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Presentacion

Los meses de mayo y junio, en Espafia, son, por antonomasia, los
meses de la fiscalidad. En ellos, més del 60 por 100 de los espafioles adultos
se disponen, con variada “fortuna”, a presentar su declaracién del IRPF y sal-
dar la diferencia, si existe, entre la cuota impositiva y las retenciones practica-
das a lo largo del ejercicio.

Esta preponderancia impositiva tiene aun otra dimensién. Los ciudada-
nos acaban de conocer, todavia por referencias de prensa y por sintéticas car-
tas oficiales, lo que seran los rasgos mas destacados de la reforma del IRPF
que comenzard a regir en el ejercicio 2003, es decir, los aspectos clave de la
fiscalidad que viene, una vez que el proyecto de Ley remitido por el gobierno a
las Cortes Generales culmine su trémite parlamentario.

Es, por ello, perfectamente explicable que Cuadernos dedique la mayor
parte del contenido de este nimero a una pluralidad de temas impositivos.

BALANZAS FISCALES: UNA VEZ MAS

Pero no toda referencia fiscal tiene, en este volumen, una orientacién
hacia el IRPF actual o futuro. Es mds, el trabajo que inicia su contenido tiene un
sesgo distinto y aborda un nuevo ensayo de cuantificacién de un tema tan po-
Iémico como complejo: el de las balanzas fiscales de las diferentes comunida-
des auténomas espanolas.

La Contabilidad Regional de Espaiia, que elabora el INE, ha enriquecido
las magnitudes regionales disponibles y permite afrontar un viejo reto, aun-
que sea aun con un alto grado de estimacién: la presentacién de las balanzas
fiscales regionales. Las dificultades provienen tanto de la distribucién del
gasto publico centralizado como de la asignacién efectiva de determinados in-
gresos. Sin embargo, el cdlculo de las balanzas fiscales de las familias, que
también se aborda, ofrece una mayor seguridad.

El trabajo del estadistico y economista Julio Alcaide ofrece una estima-
cién de las balanzas fiscales regionales y familiares correspondientes a los
afios 1995y 2000. De las primeras se desprende la divisién de las comunida-
des auténomas en tres grupos:

1. Con ahorro publico en los dos afios considerados: Madrid, Catalufia,
Baleares y Pais Vasco.
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2. Con desahorro publico en 1995 y ahorro publico en 2000: Comuni-
dad Valenciana, Aragén, Navarra y la Rioja.

3. Las restantes, con desahorro publico en los dos afos considerados.

Las balanzas fiscales regionales de las familias muestran los efectos re-
distributivos desde las comunidades contribuyentes —Madrid, Catalufia, Ba-
leares y Navarra— hacia las receptoras, distinguiendo dentro de ellas las que
reciben menos del 5 por 100 de las rentas primarias —La Rioja, Canarias, Ara-
gén, Pais Vasco y Comunidad Valenciana— y las que superan ese porcentaie,
que son todas las restantes.

La mejora de la informacién estadistica regional permite ir aproximén-

dose, cada vez con mayor precisién, a este tema de los efectos redistributivos
de lo actividad financiera publica en su contexto espacial.

BAJO EL SIGNO DEL IRPF

La “campaiia” del Impuesto sobre la Renta correspondiente al ejercicio
2001 estd en su momento culminante.

Con el fin de dar a conocer a los lectores las novedades introducidas en
el IRPF de 2001, Cuadernos se ha dirigido al Director General de Tributos del
Ministerio de Hacienda, Miguel Angel Sénchez, pidiéndole la elaboracién
de una nota que recogiera las modificaciones mas relevantes.

El trabajo se estructura en ocho epigrafes dedicados a rentas exentas,
rendimientos del trabajo, del capital mobiliario y de actividades econémicas,
ganancias y pérdidas patrimoniales, deducciones en la cuota y por doble im-
posicién de dividendos, y las situaciones de compensacién de la deuda tributa-
ria entre conyuges; temas que se examinan de una manera amplia y precisa.

Un trabajo tan necesario como util, por el que Cuadernos expresa su
gratitud al Director General de Tributos. Porque es lo cierto que en el ambito
de la politica impositiva hay que buscar la mayor transparencia posible para
evitar la adversa valoracién que siempre la fiscalidad suscita entre los contri-
buyentes.

_ La perspectiva de la actitud de los ciudadanos es, precisamente, la que
aporta el trabajo de los profesores Francisco Alviray José Garcia Lépez, en
el que se analiza la opinién de los contribuyentes espaiioles respecto a los di-
versos aspectos del admbito fiscal, opinién que no ha experimentado cambios
importantes en la Gltima década.

Una gran mayoria de los espafioles cree que sufre un exceso de carga
fiscal en relacién con los servicios prestados por el sector publico. También
cree que para que exista una moral fiscal elevada es preciso un control estricto
por parte de las autoridades y un hdbito asentado de cumplimiento fiscal. Por
otro lado, se aprecia una mayor percepcién por parte de los contribuyentes de
los impuestos indirectos, favorecida por una elevacién de la cultura fiscal,
como demuestra el hecho de que, a pesar de las recientes rebajas en la carga
del Impuesto sobre la Renta, los contribuyentes afirman no haber percibido
una menor presién fiscal debido al aumento de algunos impuestos indirectos.

VI
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Tampoco es favorable la opinién que los contribuyentes tienen respecto
al cumplimiento de los principios de equidad que deben guiar la politica fiscal,
y al nivel del fraude y su evolucién reciente, mostrandose contrarios al déficit
pUblico y a un aumento de los impuestos, con independencia de cudl sea el
destino de tales incrementos, y partidarios, por el contrario, de que el go-
bierno central ejerza un control sobre el endeudamiento de comunidades au-
ténomas y ayuntamientos. Las opiniones mds favorables son las que se refie-
ren a la Agencia Tributaria: una amplia mayoria tiene una elevada opinién de
la labor de la Agencia, valorando el control que realiza y la ayuda que presta.

Conviene tener claro que nunca la opinién de los ciudadanos va a ser fa-
vorable a la fiscalidad en cualquiera de sus formas, pero este tipo de trabajos
puede aportar informacién sobre puntos anclados en el esquema sicolégico
de los contribuyentes, aunque a veces sean tépicos y lugares comunes con un
fundamento real poco sélido.

Precisamente, el Comentario Gréfico trata de comprobar, para el pe-
riodo 1995-2001, hasta qué punto es cierta esa creencia de que los impuestos
directos se han reducido pero han sido compensados por los impuestos indi-
rectos, las tasas y los precios publicos.

Los datos demuestran que en ese periodo la presién tributaria ha cre-
cido 1,30 puntos sobre el PIB, que los impuestos directos sobre los hogares se
han reducido en 0,76 puntos. Pero no ha sido el IVA el principal factor de com-
pensacién (aunque, ciertamente, su recaudacién ha aumentado respecto al
PIB), ni las tasas y contribuciones especiales, que muestran una cierta estabili-
dad, sino el Impuesto sobre la Renta de Sociedades, cuyo incremento supera
un punto del PIB.

La reforma del IRPF ha permitido, indudablemente, reducir la factura fis-
cal personal y directa. Consciente, sin embargo, el Ministerio de Hacienda de
que el IRPF, en su versién de 1998, admitia ain mejoras sustanciales, consti-
tuyé como la vez anterior, una comisién para continuar la reforma del
Impuesto sobre la Renta, encomendando también su presidencia, como en la
anterior ocasién, al profesor Manuel Jesis Lagares Calvo. La comisién pre-
sent6 el dia 3 de abril su informe al Ministro de Hacienda.

Cuadernos de Informacién Econémica ha tenido la oportunidad de en-
trevistar al profesor Lagares —a quien agradece muy sinceramente su genti-
leza—y ofrece en este nUmero sus respuestas a las preguntas formuladas por
el periodista Alfonso Tulla en el curso de una extensa entrevista.

Ademas, en este nimero se recoge también un espléndido resumen de
las principales propuestas contenidas en el informe de la Comisién, debido a
la pluma de uno de sus miembros, el profesor Francisco Castellano, lo que le
otorga el cardcter de sintesis genuina y rigurosa que permitira al lector adqui-
rir una informacién de primera mano de este importante documento con una
clara economicidad de medios.

LA “NUEVA REFORMA” DEL IRPF

Una cosa es, sin embargo un informe técnico sobre el camino deseable
de la reforma del IRPF, aunque como en este caso tal informe no eluda ofrecer
algunas lineas concretas de cambio, y otra cosa es la forma, mds o menos
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afortunada en que la Administracién puoblica traduce en proyecto legal esas
recomendaciones, que, en todo caso, han de seguir una bien conocida ruta
parlamentaria en el transcurso de la cual pueden experimentar —y segura-
mente experimentaran— algunos cambios.

Por ello, en relacién con los parémetros actualmente conocidos del pro-
yecto de Ley aprobado por el Gobierno y remitido a las Cortes, dos colabora-
ciones de este numero de Cuadernos, se ocupan de los dos aspectos mds de-
batidos de su contenido: 2corrige el nuevo proyecto la “beligerancia” fiscal so-
bre las distintas formas de ahorro financiero?; la reduccién prevista de la tarifa
2supone una reduccién impositiva real o es una simple compensacién de la in-
flacién experimentada desde la Ultima modificacion de tipos?

Respecto al primer punto, los profesores de la Universidad de Mdlaga,
Braulio Medel, José M. Dominguez y Germén Carrasco Castillo ofrecen
un amplio andlisis. Destacan que, en la actualidad, el IRPF adolece de una
falta de neutralidad fiscal respecto a las materializaciones financieras del aho-
rro, que conduce, de hecho, a la existencia de un amplio abanico de gravame-
nes efectivos que ha jugado un importante papel en la estructuracién de los
activos financieros de las familias.

En opinién de los autores, el proyecto de reforma, avanza poco en la co-
rreccién de esa falta de neutralidad, y sigue manteniendo un trato preferencial
hacia las participaciones en fondos de inversién y los seguros de vida en rela-
cién con los depésitos en entidades crediticias.

La segunda cuestién, la de si el proyecto de reforma proporciona unare-
duccién real de la tributacién, es tratada por los Profesores Fernando Pampi-
116n (UNED y FUNCAS) y José Luis Raymond (UAB y FUNCAS), quienes, con
el fin de examinar los efectos del proyecto de reforma del IRPF sobre la cuota
tributaria de manera que permita evaluar la reduccién impositiva por tramos
de renta, aportan un ejercicio de simulacién que compara la repercusién de la
nueva tarifa para distintos niveles de renta de una familia espafiola media.

Aungque este tipo de trabajos ofrece muchas limitaciones, debidas a la
multitud de hipétesis que es preciso aplicar a los sujetos pasivos de este im-
puesto, y en consecuencia las conclusiones son dificilmente generalizables a
todos los contribuyentes, el ejercicio realizado aporta algunas conclusiones
relevantes:

— El proyecto de reforma no introduce grandes cambios en la estructura
actual del impuesto, lo que facilitard el trabajo de elaboracién de la declara-
cién, teniendo en cuenta ademds la previsién de enviar borradores a los con-
tribuyentes.

— La simulacién realizada muestra una reduccién generalizada de las
cuotas a abonar en el nuevo IRPF, aunque ésta es mayor en los tramos de ren-
tas bajas y muy altas, mientras en los intermedios, de 36.000 a 90.000 euros,
estan situadas en el entorno del 0,25 por 100.

— La disminucién se debe a la rebaja de la tarifa, ya que, salvo excep-
ciones concretas, las deducciones de la base no han sido suficientemente co-
rregidas por la inflacién observada ni prevista.

VI
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FISCALIDAD Y OFERTA LABORAL

Un ¢ltimo trabajo aborda también un tema fiscal, pero con una orienta-
cién distinta: la de la influencia de las variables tributarias sobre la disposicién
laboral de los trabajadores.

Juan Prieto, Desiderio Romero y José Félix Sanz, los tres del Insti-
tuto de Estudios Fiscales y de las Universidades de Oviedo, Rey Juan Carlos y
Complutense, respectivamente, estudian una cuestién que resulta de gran im-
portancia en el actual contexto de incertidumbre respecto a la sostenibilidad
de los sistemas publicos de pensiones, como es en qué medida las variables
fiscales y los instrumentos de politica econémica favorecen o desincentivan en
Espafia la participacion laboral de los trabajadores con edades comprendidas
entre 50 y 64 anos.

El repaso que realizan de las principales caracteristicas de las politicas
tributaria y de pensiones, asi como de los subsidios existentes y de las estrate-
gias de formacién continua y ocupacional, les permite concluir que entre los
instrumentos de politica econémica que favorecen la participacién laboral de
esos trabajadores se encuentran las cotizaciones a la seguridad social, que in-
corporan bonificaciones en la cuota del empresario en caso de contratacién de
trabajadores mayores de 60 afios, y las pensiones, que suponen un incentivo
por dos vias: las penalizaciones que se establecen en caso de no tener la edad
reglamentaria de jubilacién o el nOmero minimo exigido de afios de cotiza-
cién, y el sistema, recientemente aprobado, de jubilacién gradual y flexible.
Por otro lado, entre las medidas que suponen un desincentivo a dicha partici-
pacién se pueden citar los mecanismos ordinarios de prejubilacién, en los que,
en ocasiones, se asegura un determinado nivel de renta al trabajador por
parte de la empresa, los regimenes especiales de la seguridad social y otras
formas de prejubilacién, tales como las bajas incentivadas.

El trabajo se completa con la descripcién de la evolucién a lo largo de la
década de los noventa de la participacién en el mercado de trabajo del colec-
tivo objeto de estudio, cuyas tasas medias anuales vienen cayendo desde prin-
cipios de los afos noventa, recuperdndose sélo en el afo 2000.

COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL... Y ESPANOLA

La economia mundial parece encontrarse en una fase de recuperaciéon
liderada por Estados Unidos. Tal es el diagnéstico que ofrece el trabajo de Ra-
quel Vazquez y Enrique Martin, analistas de AFl, quienes matizan esta ofir-
macién sefialando que la rdpida recuperacién que se ha producido en la eco-
nomia norteamericana se debe al intenso estimulo de las medidas fiscales y
monetarias adoptadas en este afio, que han logrado corregir en poco tiempo
la desaceleracién sufrida. Sin embargo, esa rapidez, que no ha permitido eli-
minar algunos desequilibrios importantes de la economia de EE. UU. —como
el déficit corriente, el escaso nivel de ahorro y el excesivo endeudamiento de
tamilias y empresas—, estd condicionando la intensidad de la recuperacion.

La economia japonesa sigue inmersa en la recesién, manifestando los
problemas de fondo que viene arrastrando en los Gltimos trimestres y cuya re-
forma no se termina de acometer debido a problemas politicos internos.
Frente al dinamismo del sector exterior, la demanda interna se muestra muy
débil y no permite la recuperacién de la actividad y un crecimiento sostenido.
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Por otra parte, sigue pendiente de resolver el saneamiento del sistema finan-
ciero, enfrentado a una morosidad que supera los 37 billones de yenes.

La economia europea sigue condicionada a la recuperacién de la eco-
nomia norteamericana para que el impulso del sector exterior se transmita al
consumo interno, iniciando asi una etapa de crecimiento que permita finalizar
el afio con ritmos cercanos al potencial.

Adicionalmente a esta visién ofrecida por los analistas de AFl, Ricardo
Cortes resume las principales conclusiones de los Gltimos informes sobre la
coyuntura econémica mundial —Pronésticos de Primavera de la OCDE, Pers-
pectivas econémicas mundiales del FMI e Informe de primavera de los seis insti-
tutos alemanes— y del Informe de la ONG Oxfam sobre el comercio interna-
cional.

En los tres primeros informes mencionados existe un consenso respecto
a la inminente recuperacién de la economia mundial. Asi, los pronésticos de la
OCDE apuntan a un crecimiento del PIB de esta area de un 1,8 por 100 para
2002 y un 3 por 100 para 2003. EE.UU. es el pais que se encuentra en mejor
situacién, y es quien encabeza la recuperacién. La OCDE estima un creci-
miento de su PIB del 2,5 para este afio y del 3,5 por 100 para el préximo,
mientras que el FMI sit0a sus pronésticos en el 2,3 y el 3,4 por 100, respectiva-
mente. Por su parte, en la Eurozona todavia no se aprecian sintomas claros de
que la desaceleracién haya tocado fondo, siendo necesario continuar con las
reformas estructurales para aumentar su potencial de crecimiento. Las previ-
siones de crecimiento de su PIB son bastante méds pobres que las correspon-
dientes a la economia americana: 1,3y 2,9 por 100 para 2002 y 2003, en opi-
nién de la OCDE, y 1,4y 2,9 por 100, segun el FMI. Respecto a la economia ja-
ponesa, en la que la deflacién continda representando un importante
problema, persiste el pesimismo, aunque son los seis institutos alemanes los
que presentan una opinién mas desfavorable. El aumento de los desequili-
brios en EE.UU., la posible subida de los precios del petréleo, la falta de con-
fianza de los consumidores en la Eurozona, las presiones proteccionistas que
amenazan a la economia mundial, la fragilidad financiera de algunas econo-
mias emergentes y la debilidad de la economia japonesa son algunos de los
riesgos que podrian poner en peligro la consolidacién de la incipiente recupe-
racién.

En otro orden de cosas, el Informe de Oxfam pone énfasis en los aspec-
tos negativos de la globalizacién, denuncia el abuso que los paises ricos hacen
de las reglas del comercio internacional, con una utilizacion de diferentes cri-
terios para su comercio y el de los paises en desarrollo, y pretende impulsar
una campafia para lograr un comercio justo, ya que reconoce la importancia
que éste tiene en la generacién de empleo en los paises en desarrollo, aunque
puntualiza que el aumento del comercio de estos paises es una condicién ne-
cesaria, pero no suficiente, para reducir la pobreza y que la consecucién de di-
cho objetivo precisa, ademas, de politicas econémicas y estrategias de reduc-
cién de la pobreza eficaces.

También la situacién econémica espafnola estd presente en este nimero
de Cuadernos a través de los 100 principales indicadores de coyuntura, el pa-
nel de previsiones y los indicadores de convergencia con la UEM. Este Gltimo
tema, el de la convergencia europea, de nuevo suscita reflexiones de interés
en el trabajo de la profesora Eva Carrasco.

Espafa logré, tras importantes esfuerzos, dar cumplimiento a los objeti-
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vos de convergencia nominal que exigia la participacién en la tercera fase de
la UEM, y que se materializaban en la consecucién de la estabilidad macroe-
conémica. A pesar de ello, todavia se encuentra lejos de alcanzar la conver-
gencia real, esto es, la aproximacién de su nivel de renta per cépita al del con-
junto de economias més avanzadas de la UE. ¢Cémo puede la convergencia
nominal lograda favorecer la convergencia real? A esta pregunta da respuesta
el trabajo de la profesora de la UNED Eva Carrasco Morales, quien analiza
la relacion existente entre ambos tipos de convergencia y, a partir del estudio
de la evolucién que ha seguido la convergencia real en Esparia y de sus facto-
res determinantes, obtiene conclusiones acerca del camino a seguir para el lo-
gro de ésta.

La economia espaiiola estd avanzando en su proceso de convergencia
real, y ha disminuido en un 25 por 100 la diferencia entre su PIBpc y el comuni-
tario en el periodo 1960-2000. Los factores que han contribuido en mayor
medida a este acercamiento han sido la creacién de empleo, més intensa en
Espania, y el comportamiento més expansivo de la poblacién en edad de traba-
lar. La productividad, por su parte, ha crecido menos en Espafia, y ello a pesar
del aumento registrado durante los Gltimos 15 afios en la dotacién de factores,
variable ésta de gran importancia, puesto que su crecimiento sostenido sirve
de vinculo de unién entre los dos tipos de convergencia referidos, ya que, por
un lado, se ve favorecido por la mayor confianza y la reduccién de los tipos de
interés que genera un entorno de estabilidad macroeconémica (convergencia
nominal) y, por otro, ayuda al mantenimiento del crecimiento econémico a
largo plazo (convergencia real).

El diferencial de crecimiento que todavia existe se debe a diferencias en
las tasas de ocupacién y en la productividad del trabajo. La autora sefiala que
para seguir avanzando en la senda de la convergencia real es preciso combi-
nar medidas que permitan aprovechar los avances que en los ultimos afos
viene experimentando la tasa de ocupacién con aquéllas que favorezcan el in-
cremento de la capitalizacién de las empresas y de la productividad del tra-
bajo.

SISTEMA FINANCIERO ESPANOL: TEMAS DE HOY, TEMAS DE SIEMPRE

La presencia del sistema financiero en este volumen de Cuadernos de
Informacién Econémica abarca tres temas diferentes.

El primero de ellos se refiere a la situacién actual de la regulacién euro-
pea del mercado de valores. El Plan de Accién de Servicios Financieros apro-
bado en 1999 tenia por objeto el logro de la integracién plena o mercado
Unico europeo de los mercados de valores de la UE. En la cumbre de Lisboa de
2000 se fij6 como fecha Gltima para su consecucién el afio 2005.

El economista Francisco de Vera, ex-consejero de la CNMYV, dedica un
amplio trabajo a delinear el marco en que se va a desenvolver la regulacién
del mercado de valores europeo. Tras describir el citado Plan de Accién y las
dificultades para su realizacién, cuyo efecto fue la creacidon del Comité de Sa-
bios y el Informe Lamfalussy, que propugna nuevas férmulas para la elabora-
cién de normas financieras, el autor repasa el estado de elaboracién en que se
encuentran las propuestas de reforma, y en concreto las relativas a: servicios
de inversion, folletos informativos, transparencia de los mercados, précticas
abusivas y normativa contable.
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A pesar de las debilidades que el Plan ha venido mostrando y de los fra-
casos y retrasos que ha cosechado, Francisco de Vera considera que sin él, y
sin los esfuerzos llevados a cabo por la Comisién Europea, el avance de la le-
gislacién comunitaria en el émbito de los mercados de valores hubiera sido
mucho mas lento.

El segundo tema se refiere al sistema bancario y se ocupa de la necesa-
ria adecuacion de los sistemas de garantia de depésitos a la nueva regulacién
de capital de Basilea.

Los sistemas de garantia de depésitos, al tiempo que constituyen un ele-
mento relevante de la estabilidad financiera, introducen distorsiones en el
funcionamiento de los mercados y de las entidades de depésito. Por un lado,
los depositantes asegurados no ejercen una minima disciplina sobre el mer-
cado, al dejar de preocuparse por la solvencia de las instituciones bancarias y
no exigir las retribuciones que les corresponderian en funcién del riesgo que
asumirian si no tuvieran esa garantia. Por otro, las propias entidades estardn
dispuestas a asumir riesgos superiores en busca de una mayor rentabilidad, ya
que pueden captar depésitos a precios inferiores a los que deberian abonar en
un mercado transparente sin un sistema de garantia, trasladando riesgos a
ofros agentes de la economia. Finalmente, el sistema no discrimina entre enti-
dades méds o menos solventes a la hora de exigir el pago de la prima, con lo
que se transfieren rentas de unos bancos a otros, penalizando a los que siguen
vna politica mds prudente o tienen unos niveles de solvencia superiores.

Bajo este planteamiento inicial, el trabajo de los profesores Antonio
Partal y Pilar Gémez, de las universidades de Jaén y Extremadura, respecti-
vamente, propugna la necesidad de reformar los sistemas de garantia de de-
pésitos aprovechando el marco del nuevo Acuerdo de Capital de Basilea. So-
bre la base de que la prima de aseguramiento debe reflejar el nivel de riesgo
soportado por cada entidad y que las ratios del Acuerdo Basilea 2 miden de
forma eficiente la relacién capital-riesgo, los autores consideran que esas ra-
tios deben utilizarse para determinar el importe de la prima a abonar por cada
institucién bancaria al seguro de garantia de depésitos que le corresponda.

Finalmente el profesor de la Universidad de Vigo, José Pita Castelo,
analiza un tema relativamente novedoso, como es el de la “polibancariza-
cién”, es decir, la utilizacién por los espafioles de varias entidades financieras.
Es un comportamiento muy diferente del de los usuarios de otros paises, que
propenden a utilizar una sola entidad multiservicio o generalista. Tras esa
eleccion hay factores de profesionalidad, de simpatia del personal, de como-
didad o de reduccién del riesgo, y son factores diferenciados segin aspectos
demogrdficos (sexo, edad... ) lo que tiene importancia desde el punto de vista
de la estrategia comercial de las instituciones bancarios.

OTRAS INFORMACIONES

Las principales noticias econémicas aparecidas, entre las que destacan
las relativas a la situacién del délar, constituyen el objeto del comentario y re-
sumen habitual de Raumén Boixarev.

El “Momento Empresarial” situard al lector en el mapa de los principales
acontecimientos que afectan a las empresas espafiolas. Ocho son las noticias
que comenta el periodista Alfonso Tulla en su habitual crénica empresarial.

X1
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Las dos primeras se refieren a dos fusiones, todavia pendientes del visto bueno
de las autoridades comunitarias y espafiolas de defensa de la competencia: la
de Via Digital y Canal Satélite, que daré lugar a la operadora lider del mer-
cado de televisién de pago, y la de Dragados y ACS, que se convertirdn en el
tercer grupo constructor europeo. Otras noticias son la internacionalizacién
de AENOR, cuya cifra de facturacién, un 14 por 100 superior a la del ejercicio
pasado, le permite mantener el primer lugar en el ranking de las entidades de
certificacién de Espafa; los esfuerzos de la patronal del sector de la papeleria,
articulos de escritorio y de dibujo, Propaper, porimpulsar las exportaciones del
sector en colaboracion con el ICEX; la venta del 23 por 100 de Gas Natural por
parte de Repsol YPF, tras anunciar ambas compaiiias su acuerdo de crear una
sociedad para vender gas, y todo ello en un contexto de caida generalizada de
los beneficios para el sector petrolero en el primer trimestre del afio; los movi-
mientos en el sector eléctrico espaiol de cara a su futura liberalizacién, en el
que se estd produciendo una pugna entre petroleras y eléctricas por la produc-
cién de energia a partir del gas; la apuesta de General Electric por Espaiia, con
und importante inversién en su planta de Cartagena y con la vista puesta en el
mercado financiero espafiol, y, por Gltimo, la construccién de varias lineas de
alta velocidad por el Gestor de Infraestructuras Ferroviarias.

RESENAS BIBLIOGRAFICAS

El deseo de proporcionar materia interesante de lectura se concreta en
esta ocasién en dos obras cuya resefia se ofrece. En la primera de ellas, La po-
litica anticiclica espariola dentro del euro, comentada por Alfonso Carbajo, su
autor, José Luis Feito, disecciona las causas de la diferente evolucién de la in-
flacion en Espafia con respecto al resto de la Unién Monetaria, identifica las
medidas prociclicas de politica fiscal que han contribuido a que se produzca la
situacion de desequilibrio en la que, en su opinién, se encuentra en la actuali-
dad la economia espafiola y apunta las actuaciones macroeconémicas que de-
berian haberse emprendido para evitar tal situacién; y todo ello mediante un
andlisis que abarca todos los campos y una exposicién objetiva, clara y atrac-
tiva.

La segunda obra, de Juan de la Cruz Ferrer, lleva por titulo Principios
de regulacién econémica en la Unién Europea y, en opinion del autor de la re-
sefia, Jorge Ferndndez-Miranda, investigador de la Universidad Complu-
tense, constituye una obra de gran utilidad para comprender las recientes ten-
dencias liberalizadoras y las nuevas formas de regulacién que haimpulsado el
proceso de integracién europea en un intento por superar las distorsiones que
el intervencionismo estatal ha introducido en el mercado, en no pocas ocasio-
nes, con el objetivo, precisamente, de corregir fallos generados de éste. Asi,
en ella se describen los cambios que han impulsado dichas tendencias, los me-
canismos que favorecen la creacién de riqueza por parte de los mercados ylos
principios que han de presidir la actuacién de los gobiernos en el dmbito de la
UE; se analiza la actuacién en afios recientes de los gobiernos a partir de la
teoria de la regulacién y, por Gltimo, se estudia el proceso de integracién euro-
pea y el nuevo modelo de regulacién que ésta incorpora.

El presente numero de Cuadernos se cierra con la colaboracién especial
de Francisco Comin, profesor de la Universidad de Alcald, que analiza las
principales politicas contenidas en el “Plan de estabilizacién” de Raimundo
Fernéndez Villaverde, centrandose en cuatro aspectos fundamentales de éste.
El primero es el logro del equilibrio presupuestario, prioritario para Villaverde,
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que perseguia solucionar los problemas de una Hacienda cercana a la banca-
rrota y excesivamente dependiente del recurso a los empréstitos. Para ello
consideraba necesario reformar el sistema tributario y solucionar el problema
de la deuda. El segundo aspecto se refiere al gasto publico. Villaverde no pre-
tendia reducirlo, sino racionalizarlo y planificarlo adecuadamente, lo que con-
siguié aplicando sobre él un control efectivo. El tercer aspecto, y quizé el mds
conocido, es la reforma tributaria, cuyo objetivo Gltimo era aumentar la recau-
dacién para evitar la suspensién de pagos del Tesoro, al tiempo que introducia
una sistematizacién del cuadro tributario y una modernizacién de la estructura
impositiva. El ultimo es el arreglo de la deuda piblica mediante la consolida-
cién de la deuda del Tesoro en deuda amortizable a 50 afos, la conversién de
la deuda amortizable en deudd perpetua, el establecimiento de un impuesto
del 20 por 100 sobre los intereses de la deuda interior y la suspensién tempo-
ral de las amortizaciones. Todas estas politicas tuvieron éxito y constituian pie-
zas fundamentales para el logro del objetivo ultimo del plan, que era la im-
plantacién del patrén oro en Espaiia, objetivo que nunca se llegé a materiali-
zar.

El reciente interés por el equilibrio presupuestario y la estabilidad, ha-
cian particularmente interesante este repaso histérico de una preocupaciéon
que también compartié la Hacienda espafiola de hace aproximadamente un
siglo.

XIv
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BALANZAS FISCALES REGIONALES. ANOS 1995 Y 2000

Julio Alcaide Inchausti

I. Balance econdmico regional

La publicacién por el INE de los resultados
incorporados a la Contabilidad Regional de
Espafia, a partir de la nueva metodologia
SEC-REG-95, mantiene la estructura de Conta-
bilidad Regional de las etapas precedentes. Es
decir, contempla pormenorizados los datos de
empleos, valor afadido bruto a los precios basi-
cos y costes salariales para la totalidad de las
autonomias y provincias espafiolas y realiza
una distribucién proporcional del VAB para el
calculo de los costes de intermediacién finan-
ciera y los impuestos indirectos netos de sub-
venciones de explotacién, para alcanzar los
agregados de Producto Interior Bruto a precios
basicos y Producto Interior Bruto a los precios
de mercado.

ElINE ha desarrollado con gran amplitud los
agregados de la Cuenta de las Familias, por lo
que se refiere al calculo de la Renta Familiar
Bruta Disponible, en forma desagregada por
Comunidades Auténomas y, en parte, por pro-
vincias, de algunas magnitudes tan relevantes
como son los impuestos directos y cotizaciones
sociales atribuidas a la cuenta de las familias,
asi como las transferencias pablicas dinerarias
procedentes, en su mayor parte, de las presta-
ciones de la Seguridad Social y, como nueva
aportacion, el denominado "Consumo de Espe-
cie" de las familias, financiado por las Adminis-
traciones Publicas. Una magnitud que com-
prende el gasto publico en educacidn, sanidad
y otros servicios sociales. Un conjunto de datos

que, unidos a los de las rentas primarias brutas
(rentas directas), configuran la Renta Familiar
Disponible Bruta de las familias, una magnitud
que resulta ampliada si se agrega el consumo
en especie, que contablemente se imputa al
gasto del Sector de las Administraciones Publi-
cas. La magnitud resultante de dicha sumaes la
denominada Renta Disponible Ajustada Bruta.

Al disponerse de los datos de la Cuenta de
las Familias en su nivel regional y en la medida
que, con los datos publicados por la Interven-
cién General del Estado (con las reservas inevi-
tables a que da lugar), pueden regionalizarse
Ingreso y el Gasto Plblico (Balanzas Fiscales) y
obtenerse el resto del PIB, atribuido al agregado
formado por las Rentas Brutas de las socieda-
des y empresas y de las Instituciones Privadas
sin fines de lucro.

El esquema contable (simplificado) quedaria
configurado de la siguiente forma:

Esquema Contable Regional (sintético)

I. Magnitudes Contables Basicas

Valor Afiadido Bruto a los precios basicos.

- Servicios de Intermediacién Financiera.

= Producto interior bruto a los precios bésicos. |

+ Impuestos indirectos, netos de subvencio-
nes de explotacion.
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= Producto Interior Bruto a los precios de mer-
cado.

- Transferencias de Renta entre las Regiones.

= Renta Interior Bruta disponible a los precios
de mercado.

- Renta Familiar Bruta Disponible.

- Renta Bruta Disponible de Sociedades,
Empresas e Instituciones no lucrativas (IPSFL).

- Renta Disponible de las Administraciones Pu-
blicas.

Il. Renta Familiar Bruta Disponible.

+ Rentas primarias (Costes Salariales, Rentas
de la Propiedad y Rentas Mixtas).

+ Prestaciones Sociales y Otras Transferen-
cias.

- Impuestos corrientes de las familias.

— Cotizaciones sociales.

— Transferencias netas de las familias.

lll. Cuenta de las Administraciones Publicas.
Ingresos de las Administraciones Publicas
(Impuestos, Cotizaciones Sociales y Transfe-
rencias recibidas).

— Gastos de Transferencia.

= Renta Disponible de las Administraciones
Publicas.

— Consumo Publico.
+ Ahorro de las Administraciones PUblicas.
- Inversion Piblica.

= Capacidad (+) o Necesidad (-) de financia-
cién de las Administraciones Publicas.

Gasto corriente de las Administraciones Publi-
cas.

IV. Ahorro Nacional Bruto.

Ahorro de las Familias.

Ahorro de las Sociedades, Empresas e Institu-
ciones no lucrativas (IPSFL).

Ahorro de las Administraciones Publicas.

La Fundacién de las Cajas de Ahorros Confe-
deradas (FUNCAS), realiza anualmente dos in-
vestigaciones sobre la Contabilidad de las Re-
giones y Provincias espafiolas, a saber:

1. Avance anual de las magnitudes
econdmicas regionales.

2. Balance econdmico regional (autonomias
y provincias).

El Avance Anual se publica en Cuadernos de
Informacién Econdmica correspondiente a los
meses de marzo-y abril de cada afo. En el ni-
mero 167 aparece el avance del afio 2001, enla-
zado con la serie precedente 1995-2000. Dicho
avance incorpora la informacion contenida en el
BALANCE ECONOMICO REGIONAL 1995-2000
a la que se anaden los datos provisionales, en
este caso de 2001, relativos a Poblacién; Pobla-
cién Activa, Ocupada y Parada y Namero de
Empleos. Desde la vertiente de las magnitudes
econdmicas, incorpora el Valor Ahadido Bruto
generado en los cuatro grandes sectores pro-
ductivos, adentrdndonos en el célculo del
avance del Producto Interior Bruto a los precios
basicos, Producto Interior Regional Bruto a los
precios de mercado y de la Renta Regional
Bruta a los precios de mercado. El total nacional
del PIB a los precios de mercado (PIB a los pre-
cios basicos mas los impuestos indirectos netos
de subvenciones) se identifica con la Renta Re-
gional Bruta a los precios de mercado. Pero los
datos regionales muestran unas claras diferen-
cias debidas a la transferencia de renta (positiva
o negativa) entre cada una de las autonomias
espanolas. Se trata de las transferencias de
renta en el sector privado, a consecuencia de la
diferente ubicacion regional entre el lugar de la
generacion del PIB y el correspondiente a la re-
sidencia habitual del perceptor de la renta.

El Avance Anual contempla también la evolu-
cién de la Renta Bruta Disponible de las Fami-
lias que, como se sabe, se obtiene a partir de las
Rentas Primarias o Directas de las Familias, a
las que se afiaden las Prestaciones Sociales y
Otras Transferencias Netas Dinerarias, y de las
que se deducen los Impuestos Directos, las Co-
tizaciones Sociales satisfechas y las Transferen-
cias a las Administraciones Publicas.
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Guggenheim Bilbao Museoa

El Museo Guggenheim ha otorgado a Bilbao fama

internacional y ha situado el nombre del Pais Vasco en

los grandes circuitos turisticos internacionales. La sorprendente

estructura de titanio, granito y cristal se abre como una flor

futurista sobre a ria, reflejando con insolita y poética perfeccion
las cambiantes luces de la ciudad.

Urdaibai, Reserva de la Biosfera

Los 12 kilometros de extensos arenales que forman la Ria de
Gernika en su desembocadura, donde se mezcla el agua dulce
y salada, constituyen la zona himeda mas importante de Euskadi:es
Urdaibai, dedlarada por la UNESCO en 1984 Reserva de la Biosfera.

La Costa Vasca

Euskadi se despliega a lo largo de 200 kilometros de costa que van desde

Hondarribia hasta Muskiz. La costa vasca ofrece al visitante la posibilidad de

descansar, divertirse, disfrutar de la rica y variada gastronomia y conocer el
patrimonio historico de las localidades costeras.

La Llanada alavesa

Salvatierra-Agurain es el corazin de la zona de la Llanada, poblada en la prehistoria
tal y como confirman los numerosos monumentos megaliticos, como los ddlmenes
de Aizkomendi en Egilaz o el de Sorginetxe en Arrizala. Los carnavales de Zalduondo,

protagonizados por un personaje llamado “Markitos”, se encuentran entre los mas
tipicos e interesantes de Euskadi.

Gastronomia

La cocina vasca ha gozado de una forma notable por sus platos sencillos y
nobles, basados en el aprovechamiento de las excelentes materias primas
que facilita el entorno. Y si la mesa esta bien surtida, no lo estd menos
la bodega. Los vinos de la Rioja Alavesa, que pueden competir con los
mejores del mundo, el txakoli, un vino joven, fresco y afrutado, y la
sidra son el mejor acompafiamiento para la rica y variada gastronomia

de Euskadi.
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ll. Balanza fiscal consolidada
de las autonomias

Una de las cuestiones fundamentales de la
Contabilidad Regional Cerrada es Ia elabora-
cién de las Balanzas Fiscales de las Autonomias
y Provincias espafiolas que pongan en eviden-
cia los efectos redistributivos derivados del Sec-
tor de las Administraciones Publicas por su ac-
tuacion, desde el lado de los ingresos pUblicos,
los impuestos, cotizaciones sociales y transfe-
rencias, y las prestaciones sociales, transferen-
cias y otros gastos que configuran la totalidad
del gasto publico corriente y las inversiones pu-
blicas realizadas.

Se trata de una operacién contable, en nues-
tra opinién imprescindible en paises como
Espafia, constituida politicamente como Estado
de las Autonomias con Gobiernos y Parlamen-
tos soberanos necesitados de conocer la reali-
dad de las cuentas del conjunto de Administra-
ciones Publicas que actlian dentro de su territo-
rio. El calculo del gasto publico regional tiene
dificultad para la estimaciéon de la parte del
gasto publico centralizado que debe correspon-
der a cada autonomia y al que, obviamente,
contribuyen todas y cada una de ellas (Go-
bierno Central, Parlamentos, Poder Judicial,
Casa del Rey, Servicios Diplomaticos y Consu-
lares, Ejercito y, en general, todas las institucio-
nes publicas de ambito nacional).

Por el lado de los ingresos fiscales, o de otra
indole, que financian el espacio geografico de
cada autonomia, es necesario diferenciar las
magnitudes correspondientes a determinados in-
gresos impositivos, en la medida que la recauda-
cion no sea concordante con los impuestos real-
mente pagados por los residentes (personas fisi-
cas y centros de produccién). Los impuestos
directos sobre sociedades se cobran por la autori-
dad fiscal en la sede de dichas sociedades, mien-
tras que los centros de produccion que originan el
ingreso estan diseminados a lo largo del territorio
e incluso en el extranjero. Los impuestos indirec-
tos especiales y el IVA se recaudan en el lugar
donde reside el primer contribuyente, que poste-
riormente los traslada a los consumidores, en
gran medida residentes en otra autonomia. Una
Balanza Fiscal que pretende ser representativa de
los impuestos satisfechos por los residentes re-
gionales no puede desconocer esta realidad ya
que, de otra forma, surgirian unos datos de la pre-
sion fiscal regional ajenos a la realidad objetiva
del lugar donde se pagan los impuestos.

Todo ello supone que para la elaboracién de
las Balanzas Fiscales, inherentes a un determi-
nado espacio geografico, no basta con conocer
las cifras de recaudacién fiscal sino las del au-
téntico pago de sus residentes. Un dato, este (l-
timo, que tendra que ser estimado basandose
en criterios racionales sobre la translacion del
impuesto, tales como la dimensién y estructura
del consumo privado.

Por este motivo, la elaboracién de una Ba-
lanza Fiscal que afecte a |a totalidad de la activi-
dad econdmica de una autonomia o provincia,
necesitara siempre de una reelaboracién a par-
tir de los datos fiscales disponibles y estimacio-
nes adecuadas, sin que pueda llegar a cono-
cerse, con absoluto rigor, la participacion rela-
tiva de cada uno de Ios territorios investigados.

A partir de los datos publicados por la Me-
moria Anual de la Agencia Financiera y la Inter-
vencién General de la Administracién del
Estado, tomando siempre como referencia los
resultados conjuntos de la Contabilidad Nacio-
nal publicada por el INE, el Departamento de
Estadistica Regional de la Fundacién de las Ca-
jas de Ahorros Confederadas, ha estimado unas
primeras Balanzas Fiscales Regionales (Comu-
nidades y Provincias) de los afios 1995 al 2000
en el denominado Balance Econémico Regional
de dicho periodo, editado el pasado afio 2001.

La posterior publicacién por el INE de las
cuentas regionales de las Familias para los afios
1995 a 1998 y el avance de 1999 —unas cuen-
tas que recogen los datos regionales y provin-
ciales de los impuestos directos pagados por
las familias, junto a las cotizaciones sociales y
las transferencias, y también de los ingresos fa-
miliares procedentes de las prestaciones socia-
les y otras transferencias publicas, aparte del
consumo familiar en especie financiado por las
Administraciones Publicas (ensefanza, sanidad
y otros servicios sociales)—, hace posible ce-
rrar con datos oficiales las Balanzas Fiscales del
Sector Familias de los afios 1995 a 1999.

Para completar las Balanzas Fiscales Totales
es necesario incluir los datos de Ingresos Publi-
cos procedentes del Impuesto de Sociedades y
lalmposicion Indirecta y el resto de Ingresos Pu-
blicos procedentes de la actividad empresarial y
otras rentas publicas. La Contabilidad Regional
del INE al estimar el VAB de las ramas de los ser-
vicios no mercado, que se refieren a la totalidad
de los Servicios Publicos, una vez deducido el
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CUADRO 1
BALANZAS FISCALES. ANOS 1995 Y 2000
(Millones de pesetas)

Afip 1995 Afio 2000 Porcetaje de variacion
Renta INTErOr BIULA ...u.versireeeseseeeeesreiseesiscessississssssssnssnnssssssssassans 77.036.674 108.942.514 41,42
INGrES0S PABNCOS. ... vvveereseevaserresissessssrsernmsc e sesssscsisasss st sressons 30.331.945 43.324.461 4283
— Transferencias PUBCAS ....vevirecnrciii i 18.555.371 22.685.685 22,26
= Renta bruta disponib'a ... 11.776.574 20.638.776 75,25
INGTESOS PUDIICOS. .v.revesrersressonrssrnrserssesses s sssiss s isessnies 30.331.945 43.324.461 42,83
Procedentes de 125 familias........co.ccceneninmieen s 20.610.845 27.976.612 35,74
— IMPUESTOS GIFECEOS ..eovvoecee it 5.937.606 7.024.616 18,31
— CotizaCIONES SOCIARS.......vevirerreresrermeriersasisreissis s st esrasseseseene 10.550.839 15.450.858 46,44
—— TrANSTBIBNCIAS 1vueerrrreerrieesensereeneressesassseseressnsetsaressnsssssssssnsssses 4.122.400 5.501.138 33,45
Rentas pOblCas QIVEISAS........coiimiisieisreesinmsrssssssessmscssissens 2.509.600 4.939.502 96,82
Impuestos indirectos netos de subvenciones y Ofros.......vve, 7.211.500 10.408.347 44,33
Gastos publicOS COMBNES. .....c..ccovrvverimmnisrierin e sreniinas 31.713.792 39.921.449 25,88
Transferencias publicas a familias.... 15.009.193 19.531.479 30,13
— Prestaciones sociales dinerarias.........c..cocvereveeeieircnmearinnnenas 10.952.193 13.767.954 25,71
— Otras transferencias diNEranias. ... s 4,057.000 5.763.525 42,06
Consumo en especie familiar........ceiircneee e 7.884.598 10.288.404 30,49
Consumo administraciones PUbNCaS ........cvvveiierininisreneeisennennns 5.273.823 6.947.360 31,73
5astos fiNANCIEIOS Y OlOS....cveceeer et st iarinsinrs s 3.546.178 3.154.206 -11,05
Ahorro plblico............. -1.381.847 3.403.012 (+)
[NVErsion PUDICA.........coeerviverinmmmsensernrisenins s 2.715.918 3.303.760 21,64
Capacidad (+) o necesidad de financiacion (=)............ (-)4.097.765 (+)99.252 (+)

Servicio Doméstico, da una buena pista del de-
sarrollo regional del gasto puablico. Por otra
parte, los trabajos del Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdmicas (IVIE) sobre el
'stock de capital publico" da una informacién
valiosisima sobre la formacion bruta de capital
publico por autonomias para cada ano.

En la medida que las Cuentas de las Admi-
nistraciones Publicas de la Contabilidad Nacio-
nal del INE permiten conocer los agregados
econdémicos nacionales del Sector de las Admi-
nistraciones Publicas quedan explicitados los
totales de las Balanzas Regionales que apare-
cen estimados por Comunidades Autbnomas
en las tablas 1 a 3 (Ao 1995) y 4 a 6 (Avance
Afo 2000), con los siguientes resultados totales
en millones de pesetas (cuadro 1).

La reduccién relativa del gasto publico co-
rriente frente al aumento relativo del ingreso pu-
blico en el quinquenio 1995-2000 no puede ser
mas elocuente. El desahorro publico que en
1995 supuso el 1,78 por 100 de la Renta Interior
Bruta, se transformé en ahorro publico en 2000,
3,12 por 100, lo que equivale a una mejora del
4,90 por 100 del PIB en el quinquenio. En reali-
dad el ingreso publico a pesar de la reduccién
relativa de la imposicion directa sobre las fami-

lias, se mantuvo por el alza moderada de la im-
posicién indirecta, por el aumento de los ingre-
sos por cotizaciones sociales (empleo) pero,
sobre todo, por el capitulo de rentas publicas di-
versas derivadas de la privatizacion de empre-
sas publicas. El crecimiento del gasto publico
corriente se redujo un tercio con relacién al au-
mento del PIB y también la inversién publica se
redujo a la mitad en términos de PIB lo que, en
su conjunto, se tradujo en la desaparicién del
déficit plblico que en 1995 habia representado
el 5,32 por 100 del PIB, para lograr un superavit
del 0,09 por 100 en ei afo 2000.

Al analizar los resultados de las Balanzas
Fiscales por autonomias, pueden distinguirse
tres categorias de Comunidades Autébnomas,
segln sus saldos de ahorro o desahorro co-
rriente. Naturalmente la desigual dimension de-
mogréfica y econdémica de las autonomias es-
pafiolas explican los valores absolutos registra-
dos que han de ser analizados posteriormente
en términos por habitante.

Para el quinguenio 1995-2000 cabe diferen-
ciar tres tipos de autonomias: en primer lugar
las autonomias que tanto en 1995 como en
2000 registraron ahorro publico corriente. En
segundo lugar, las autonomias que habiendo te-
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CUADRD 2
EVOLUCION DEL AHORRO\DESAHORRO PUBLICO POR AUTONOMAS AROS 1935 Y 2000
(Millones de pesetas corrientes)

AUTONOMIAS CON AHORRO PUBLICO

AUTONOMIAS CON DESAHORRO PUBLICO

AUTONOMIAS CON DESAHORRO PUBLICO

EN EL ANQ 1995 Y 2000 EN 1995 Y AHORRO EN 2000 EN 1995 Y 2000

1995 2000 2000 1995 2000
Madrid............. 1.017.767 2.437.591 C. Valenciana..... 95,155 419.774 Andalucia................ -1.171.245 —600.906
Catalufa.......... 677.052 2.101.334 Aragon............... -19.797 122,166 Castillay Leén......... -403.392 —469.551
Baleares........... 145.969 398.455 Navarra............. —-7.355 74.046 Galicia............. -368.357 -302.483
Pais Vasco....... 15.630 243.065 LaRioja.............. -8.626 36.783 Canarias.................. -251.463 -208.435
Castilla-La Mancha..  —238.486 ~210.568
Extremadura...........  —228.306 -251.048
Asturias -197.929 -227.527
..... . —123.746 -58.282
—43.794 —44.426
-41.284 -15.226
-37.536 -41.750

nido desahorro en 1995 alcanzan ahorro pu-
blico en 2000. Y por tltimo, las autonomias que,
aunque disminuya su volumen, siguieron regis-
trando desahorro en 2000 (cuadro 2).

Como muestran los anteriores datos, a pesar
del ahorro publico conjunto en el afio 2000 por
3.403.012 millones de pesetas, todavia once au-
tonomias registraron un desahorro publico por
un total de 2.430.202 millones de pesetas, com-
pensado por el ahorro plblico acumulado de
ocho autonomias por 4.833.214 millones de pe-
setas.

Las tablas 7 y 9 muestran un conjunto de ma-
cromagnitudes por habitante en los afios 1995 y
2000 fundamentales para explicar el efecto redis-
tributivo derivado de la actuacién de las Adminis-
traciones Publicas, unos datos que en las tablas
8 y 10, estan referidos a indices relativos, to-
mando la base 100 para la media espariola.

Ill. Balanzas fiscales de las familias.
Afos 1995 y 2000

Asi como las Balanzas Fiscales Regionales
consolidadas, a que se refiere el apartado ante-
rior, incorporan un alto grado de estimacién por
la necesidad de redistribuir una parte considera-
ble del gasto publico centralizado y de imputar
una parte muy significativa del ingreso publico
por la traslacion derivada del impuesto de socie-
dades y, sobre todo, de la imposicién indirecta,
el calculo y estimacién de las Balanzas Fiscales
de las Familias ofrece mucha mas seguridad, ya

que tanto los impuestos directos como las coti-
zaciones sociales de las familias son préctica-
mente coincidentes en cuanto al lugar de
recaudacion y el de residencia de las personas fi-
sicas afectadas. Igual sucede con las prestacio-
nes sociales y otras transferencias publicas y
con los datos del consumo publico en especie,
que da lugar a la Renta Familiar Ajustada en la
metodologia de la Contabilidad Regional.

Como el INE ha publicado, aunque sea con
carécter provisional, los datos contables regio-
nales de la Cuenta de las Familias, las Balanzas
Fiscales Regionales de las Familias que se in-
corporan en las tablas 11 y 12, son las oficiales
deducidas de la Contabilidad Regional del INE.
Las rentas primarias o rentas directas de las fa-
milias (salarios, rentas mixtas y de capital), in-
corporadas a dichas tablas 11 y 12, son las esti-
madas por el Departamento de Estadistica Re-
gional de FUNCAS, pero el resto de agregados
correspondientes a las cuentas de las Adminis-
traciones Publicas, son procedentes de los da-
tos contables publicados por el INE que, a su
vez los ha obtenido directamente de la Agencia
Tributaria, la Tesoreria General de la Seguridad
Social, el Instituto de la Seguridad Social y la
Intervencién General de la Administracién del
Estado. Por tanto, los datos correspondientes a
1995 son datos oficiales publicados por el INE
mientras que los del afio 2000 han requerido
una estimacion adicional a partir de las estima-
ciones oficiales avance de 1999 y las Cuentas
Publicas publicadas por el Banco de Espana.

Referido al conjunto nacional, los datos
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CUADRO 3
BALANZAS FISCALES REGIONALES DE LAS FAMILIAS
(Millones de pesetas. Afios 1995 y 2000)

Afio 1995 Afo 2000 Porcentaje de variacién
RENMAS PIMIANAS ..veverevesrrmrrenssieissinisisssntissesisesssressssnsasesnses 58.452.305 82.719.937 41,52
- Impuestos directos....... 5.937.606 7.024.616 18,31
— Cotizaciones sociales....... 10.550.839 15.450.858 46,44
= Transferencias dingro ... erercrcrcrenniinmanisniene 4.122.400 5.501.138 33,45
= Suma pagos de las familias 20.610.845 27.976.612 35,74
+ Prestaciones sociales........v. 10.952.193 13.767.954 25,71
+ Transferencias diNBr0........covveeeverseeeerimmresisssmismsesisemseneans 4.057.000 5.763.525 42,06
= Suma ingresos de 1as familias.........cccovveriieiieniniesninenes 15.009.193 19.531.479 30,13
—Balanza fiscal .....cccoeivcmmreninen -5.601.652 -8.445.133 {-)50,76
= Renta familiar disponible 52.850.653 74.274.804 40,50
+ Gasto piiblico en especie. 7.884.598 10.288.404 30,49
= Renta familiar ajustada......ovieeeeronmriciiniincisiencsnncsninnes 60.735.251 84.563.208 39,23
CUADRO 4
EFECTOS REDISTRIBUIDOS EN LA RENTA FAMILIAR REGIONAL
ANO 1995 ANO 2000
Porcentaje sobre rentas Porcentaje sobre rentas
Peselas por habitante primarias Pesetas por habitante primarias

Autonomias contribuyentes

1710+ O PURTPN 147.340 7,33 214.085 7,74

CatalUNE...coovrrenreererereereererorneeanssissesnas 41.214 2,33 87.251 3,52

BalBATES ...evvviveerrerrerererrerereensemnesiessanis 2.286 0,14 74.768 3,16

NAVAITA covvvvererererreeeneseneress e sisassenenne —26.550 -1,41 4.046 0,15
Autonomias receptoras (<5%)

[ 110 SR 34.755 2,07 6.114 0,25

Canarias.... 64.493 515 43.129 2,37

Araghn .......... 47.110 2,87 58.685 2,66

Pais Vasco 46.638 2,70 60.938 2,54

Comunidad Valenciana..........cccesreenne 63.293 4,44 68.650 3.41
Autonomias receptoras (>5%)

ANAAIUCTR ..o veve e rensrsrsrsssasens 156.689 14,20 132.736 8,83

MUCIAL evv v eeee e eer v sensseneanse 121.267 10,19 148.220 9,09

Cantabrid......vcevererermreersreasserrarersssssseseses 125.249 8,88 152.237 7,83

CRULA cvvvevrverecree s saveeesssanessanssasssrvasens 162.788 11,89 163.036 9,78

Castilla-La Mancha... 137.194 11,25 177.810 10,77

Castillay Ledn... 131.581 9,29 182.018 9,47

Galicia..ccreeree 161.000 13,48 184.774 10,95

MEIIZL e veverreererreenereernrenrsiensssnsmnienessaens 161.134 11,17 188.279 10,86

ASTUTIAS . .oove e e sieereen s ssnssasssesines 175.337 13,21 227.151 12,98

EXIrBmMAdUIE ....vcerecenesernisssssmsanseennssnes 193.356 19,53 244,152 16,94

agregados de la Cuenta de las Familias, referi-
dos a 1995 y 2000, fueron los los que se mues-
tran en el cuadro 3.

La Renta Familiar Bruta Disponible de las Fa-
milias aumenté entre 1995 y 2000 el 40,54 por
100, algo menos que las rentas primarias, como
consecuencia del mayor crecimiento de las coti-
zaciones sociales (empleo) frente a las presta-
ciones sociales. Los impuestos directos paga-
dos por las familias aumentaron menos de la mi-

tad que las rentas primarias. También la Renta
Familiar Ajustada, que incluye el gasto publico
en especie transferido a las familias, crecié me-
nos que las Rentas Primarias y que la Renta Fa-
miliar Disponible.

En cuanto a los efectos redistributivos de la
Renta Familiar Regional, incluido el gasto pd-
blico en especie transferido a las familias, los re-
sultados en 1995 y €2000 fueron los mostrados
en el cuadro 4.
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ECONOMIA ESPANOLA

EL TRATAMIENTO DEL AHORRO FINANCIERO

ANTE LA NUEVA REFORMA DEL IRPF

Bravlio Medel Cdmara, José M. Dominguez Martinez

y Germdn Carrasco Castillo(*)

1. INTRODUCCION

El tratamiento del ahorro constituyé uno de
los ejes esenciales de la reforma del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
propiciada por la Ley 40/1998, que contempla
como objetivos basicos el fomento del ahorro y
la neutralidad entre sus diferentes componen-
tes. Dicha Ley introdujo importantes cambios en
el ambito del ahorro financiero de las familias,
que fueron posteriormente complementados
por los de otras disposiciones, entre ellas el
Real Decreto-Ley 3/2000. Ya en su informe so-
bre la economia espafola del afio 2000, la
OCDE incidia en que, pese a la reforma apli-
cada, el tratamiento del ahorro seguia adole-
ciendo de falta de neutralidad en el IRPF, factor
gue no ha sido ajeno ala evolucién de la estruc-
tura de los activos financieros de las familias es-
panolas a lo largo de la Ultima década. Ante este
panorama, el Gobierno proyecta una nueva re-
forma del IRPF para el ejercicio 2003 en Ia que
se prevén medidas en relacién con el ahorro fi-
nanciero.

Evaluar el alcance y las implicaciones de di-
cha reforma en este terreno es el objetivo funda-
mental del presente trabajo, que esta organi-
zado de la siguiente manera: inicialmente, y
como término de comparacion, se parte de una
exposicion del régimen actual de la tributacién
de los instrumentos financieros en el IRPF; pos-
teriormente se analiza la evolucién reciente de
la estructura de los activos financieros de las fa-
milias; el siguiente apartado se centra en el con-
tenido de las medidas previstas en la nueva re-
forma, y que sirve de preambulo al andlisis
cuantitativo de su impacto, que se llevaacabo a
partir de diferentes enfoques metodoldgicos: tri-
butacién absoluta, rentabilidad neta y tipo de
gravamen marginal efectivo. Una resefa de las
conclusiones obtenidas pone fin al trabajo.

2. EL TRATAMIENTO DEL AHORRO
FINANCIERO EN EL IRPF:
SITUACION ACTUAL

El tratamiento del ahorro financiero en el mo-
delo vigente del IRPF, instaurado por la Ley
40/1998 y complementado por otras disposicio-
nes posteriores, en particular el Real De-
creto-Ley 3/2000, y las Leyes de Acompana-
miento de los Presupuestos Generales del
Estado de los Ultimos afios, se caracteriza por
los siguientes rasgos esenciales:

— Inexistencia de medidas de exclusién y
exencion generales.

— Aplicacién generalizada de la calificacion
de rendimientos del capital mobiliario, que rige
paratodas las rentas —con independenciade la
forma en que se manifiesten— derivadas de los
pasivos bancarios, valores de renta fija, contra-
tos de seguros, y dividendos. La calificacion de
ganancia patrimonial queda circunscrita a las
rentas derivadas de la transmisién de acciones
y participaciones de sociedades en general y de
instituciones de inversién colectiva. Por Ultimo,
las prestaciones de planes de pensiones tribu-
tan como rendimientos del trabajo.

— Diferenciacion entre rendimientos a corto
y alargo plazo a partir del limite temporal de dos
anos. Ambos tipos de rendimientos se integran
en la base imponible general, aplicAndose pre-
viamente una reduccién del 30 por 100 para los
que superen dicho plazo, que, en el caso de
contratos de seguros de vida cuyas percepcio-
nes se reciban en forma de capital, se eleva al
65 por 100, si el plazo es superior a cinco afios,
y al 75 por 100, si supera los ocho afios.

— Por lo que respecta a las ganancias patti-
moniales, se consideran a corto plazo si el plazo
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de generacion es igual o inferior a un afio, en
cuyo caso se integran en la base imponible ge-
neral y tributan, consiguientemente, al tipo mar-
ginal del contribuyente. Cuando el plazo de ge-
neracion es superior a un ano, se consideran a
largo plazo, integrdndose en la base imponible
especial, sometida a un tipo de gravamen fijo
del 18 por 100.

— En relacién con las prestaciones de los
planes de pensiones, si se perciben en forma de
capital, y siempre que hayan transcurrido més
de dos afos desde la primera aportacion, se be-
nefician de una reduccién del 40 por 100.

— Aplicacién de un sistema de integracién
entre el IRPF y el Impuesto sobre Sociedades
(IS) consistente en un método de crédito total
por dividendo percibido (imputacién) instru-
mentado a través de la aplicacién de un coefi-
ciente y de una deduccion estandares, de 1,4y
0,4, respectivamente, cuando el tipo del IS es el
general (35 por 100).

— No aplicacién de ajustes por inflacion ni
para los rendimientos del capital mobiliario ni
para las ganancias patrimoniales de instrumen-
tos financieros.

— Posibilidad de compensacién, sin limita-
cién alguna, de los rendimientos del capital mo-
biliario negativos con otros rendimientos. A su
vez, las ganancias y pérdidas patrimoniales a
corto plazo se compensan entre si; en el caso
de que el saldo sea negativo puede compen-
sarse con rendimientos positivos (con el limite
del 10 por 100) del ejercicio y de los cuatro ejer-
cicios siguientes. Las de largo plazo se com-
pensan entre siy, si el saldo es negativo, puede
compensarse con ganancias de largo plazo en
los cuatro ejercicios siguientes.

— Aplicacién generalizada de una retencién
a cuenta del 18 por 100 para los rendimientos
del capital mobiliario y las ganancias patrimo-
niales derivadas de participaciones en institu-
ciones de inversion colectiva. Quedan exonera-
dos de retencién los rendimientos de letras del
Tesoro y los rendimientos derivados de transmi-
siones o reembolsos de activos financieros con
rendimiento explicito negociados en mercados
secundarios oficiales.

Segun se desprende de la exposicién ante-
rior, determinados instrumentos financieros go-
zan de un tratamiento fiscal privilegiado:

— Participaciones en fondos de inversién:
las rentas derivadas de su transmisién son califi-
cadas como ganancias patrimoniales, que,
siempre que el plazo de generacion sea supe-
rior a un afio, son sometidas al tipo impositivo
del 18 por 100, coincidente con el mas bajo de
la escala de gravamen. Para un depdsito a plazo
hasta dos afnos, el tipo de gravamen oscila entre
el 18 por 100 y el 48 por 100. Para plazos supe-
riores a dos arios, el tipo se sitta entre el 16,8
por 100 y el 33,6 por 100. Asi, para los contribu-
yentes sometidos al tipo maximo de la escala de
gravamen, la diferencia se cifra en 30 y 15,6
puntos porcentuales, respectivamente. Hay que
tener en cuenta adicionalmente que los fondos
de inversion disfrutan de una tributacién practi-
camente nula en el IS (1 por 100). Las rentas de-
rivadas de la transmision de acciones y partici-
paciones de sociedades en general también tri-
butan como ganancias patrimoniales, pero con
la diferencia de que el impuesto subyacente as-
ciende al 35 por 100 (respecto a los beneficios
capitalizados). En uno y otro caso, el gravamen
en el momento de la realizacion permite disfru-
tar la ventaja del aplazamiento del impuesto.

— Seguros de vida con prestaciones en
forma de capital, para las que los rendimientos
gozan de coeficientes reductores especiales,
para periodos de més de cinco y méas de ocho
anos.

— Planes de pensiones: los participes de
planes de pensiones individuales pueden dedu-
cir de la base imponible sus aportaciones, hasta
el limite maximo anual de 7.212,15 euros, limite
gue se amplia en 1.202,02 euros adicionales a
partir de 52 afos de edad, hasta un tope de
22.838,46 euros a partir de 65 afos 0 mas.

— Cuentas de ahorro-vivienda: las cantida-
des depositadas en este tipo de cuentas dan
derecho a una deduccién en la cuota del 15 por
100, sujeta al cumplimiento de ciertos requisi-
tos. La base de la deduccion tiene un limite ma-
ximo anual de 9.015,18 euros.

En definitiva, a partir del escrutinio de la re-
gulacién de los distintos instrumentos de ahorro
en el IRPF se desprende un panorama caracteri-
zado por la falta de neutralidad, con opciones
gue gozan de un tratamiento fiscal privilegiado,
todo lo cual conduce a un amplio abanico de ti-
pos de gravamen efectivos.

El cuadro 1 muestra que, segin la modali-
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. CUADRO1
IRPF 2002: TRIBUTACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
SEGUN NATURALEZA Y PLAZO
Plazo (afios) RCM GP Seg. vida
<1 tmg tmg tmg
1<n<?2 tmg 18 por 100 tmg
2<n<5 0,7tmg 18 por 100 0,7 tmg
5<n<8 0,7 tmg 18 por 100 0,35tmg
n>8 0,7 tmg 18 por 100 0,25 tmg

dad de ahorro elegida y su plazo, el ahorrador
se enfrenta a cinco formas alternativas de grava-
men. A estas cinco hay que afiadir otras tres que
se corresponden con los dividendos, planes de
pensiones y cuentas de ahorro-vivienda. Por
otro lado, puede observarse cémo el incentivo
gue se desprende de las opciones fiscales favo-
recidas es claramente creciente con el nivel de
renta, si se toman como referencia los tipos
marginales (cuadro 2).

Las diferencias efectivas de tributacién que
se desprenden del panorama descrito han sido
valoradas negativamente por la OCDE (2000,
pag. 126), que, en su Informe sobre la econo-
mia espanola del afio 2000, apunta la necesi-
dad de avanzar hacia una mayor neutralidad en

la fiscalidad del ahorro: "... la inversién en fon-
dos de pensiones y en los contratos de seguros
de vida contintia beneficiandose de un trato fis-
cal preferente. Aunque es razonable proteger el
ahorro para el retiro, como un complemento del
sistema de pensiones, los privilegios fiscales
garantizados para los seguros de vida y los fon-
dos de inversién son menos justificables... es-
tas diferencias contintian afectando la compo-
sicién del ahorro financiero y, a su vez, la finan-
ciacion de la economia, ya que los inversores
institucionales tienen unas preferencias para la
colocacion de sus activos diferentes de las de
otros intermediarios financieros. En concreto, y
en parte por razones fiscales, los inversores
institucionales tienden a sobrecargar sus carte-
ras con deuda publica y de empresas madu-
ras".

En linea con lo sefialado, el analisis del ba-
lance de los fondos de inversién mobiliaria (sin
considerar los fondos del mercado monetario)
muestra que, al final del tercer trimestre de
2001, un 18 por 100 de su activo corresponde a
posiciones de efectivo, un 26 por 100 a titulos
de instituciones financieras y administraciones
publicas, y un 53 por 100 a titulos de entidades
extranjeras. A su vez, tres cuartas partes del ac-
tivo de los fondos del mercado monetario estan

CUADRO 2
IRPF 2002: TRIBUTACION EFECTIVA DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS SEGUN NIVELES DE RENTA

COEFICIENTES REDUCTORES

30 por 100 65 por 100 75 por 100
RDTOS. INTEGROS RDTOS. INTEGROS ™G 18 por 100 0,7 tmg 0,35 tmg 0,25tmg
Trabajo (Pta.) Trabajo (euros)
1.000.000 6.010,12 0,0 18,0 0,0 0,0 0,0
2.000.000 12.020,24 24,0 18,0 16,8 8,4 6,0
3.000.000 18.030,36 24,0 18,0 16,8 8,4 6,0
4.000.000 24.040,48 28,3 18,0 19,8 99 71
5.000.000 30.050,61 28,3 18,0 19,8 9,9 71
6.000.000 36.060,73 37,2 18,0 26,0 13,0 93
7.000.000 42.070,85 37,2 18,0 26,0 13,0 9,3
8.000.000 48.080,97 45,0 18,0 31,5 15,8 1,3
9.000.000 54.091,09 45,0 18,0 31,5 15,8 11,3
10.000.000 60.101,21 45,0 18,0 31,5 15,8 11,3
11.000.000 66.111,33 45,0 18,0 31,5 15,8 11,3
12.000.000 7212145 45,0 18,0 31,5 15,8 11,3
13.000.000 78.131,57 48,0 18,0 33,6 16,8 12,0
14.000.000 84.141,69 48,0 18,0 33,6 16,8 12,0
15.000.000 90.151,82 48,0 18,0 33,6 16,8 12,0
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS: 1986-1998

En porcentaje
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Fuente: Banco de Espaia (A) y elaboracién propia.

invertidos en titulos de instituciones financieras
y administraciones publicas.

3. LOS ACTIVOS FINANCIEROS
DE LAS FAMILIAS: ESTRUCTURA
Y EVOLUCION

El gréfico 1 ofrece la evolucién de la estruc-
tura de los activos financieros de las familias en
Espafia a lo largo del periodo 1986-1998 (afio
anterior a la entrada en vigor de la reforma de la
Ley 40/1998), segun los criterios del SEC-79. De
su analisis se desprenden las siguientes ten-
dencias(1).

— Retroceso del peso relativo del efectivo y
de los depdsitos, que pasan del 60 por 100 del
total en 1989 al 41 por 100 en 1998, con una
caida de practicamente 20 puntos porcentua-
les.

— En contraposicidn, los fondos de inver-
si6n pasan en el mismo periodo de poco mas
del 1 por 100 a mas del 22 por 100.

— Incremento de los productos de prevision,
cuya importancia conjunta se situaba en el 13,3
por 100 en 1998.

— Retroceso de la renta fija, que pasa de re-
presentar el 7,6 por 100 en 1989 al 1,6 por 100
en 1998.

i Oiros: 3.7
90 :l_._—_. Bdeh IFNESAEAE TS sy

__ Fonpdos de inversion, 22.4

Efectivo v depositos: 469

Prod. Previsién: 13,3

e i (i B I B B

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

— Descenso de la participacion relativa de
las acciones, que registra posteriormente una
recuperacion (18,1 por 100 en 1998).

Por otro lado, el gréfico 2 refleja la evolucion
de los activos financieros entre los aflos 1994 y
2001, segUn los criterios del SEC-95, cuya apli-
cacién implicé una transformacién radical tanto
en la magnitud absoluta del conjunto de los acti-
vos financieros como en su estructura, como
consecuencia de la valoracion de la cartera de
renta variable, cuyo peso en el afio 1999 pasa
del 21 por 100 (SEC-79) al 33 por 100 (SEC-95).
Las tendencias méas destacadas que se obser-
van a partir de 1999, ano de entrada en vigor de
la reforma del IRPF, son las siguientes: recupe-
racion de los depésitos, aunque sin llegar a su-
perar la cota del 40 por 100; retroceso de los
fondos de inversién, que pasan del 18,6 por 100
en 1998 al 11,9 por 100 en 2001; continuacién
del avance de los productos de prevision (11,1
por 100 en 1998 y 13,8 por 100 en 2001).

Como complemento, el grafico 3 muestra la
evolucién conjunta de los depdsitos a plazo pri-
vados del sistema bancario y del patrimonio de
los fondos de inversién mobiliaria. En el afio
1997, el ahorro canalizado mediante fondos de
inversion superé por vez primera al captado por
las entidades bancarias a través de depésitos a
plazo, abriéndose una brecha creciente entre
ambos agregados. Sin embargo, en diciembre
de 2001 la cuantia de los depésitos a plazo su-
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS: 1994-2001
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS A PLAZO Y FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

(A diciembre de cada afio)
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pera ya la de los fondos de inversién mobiliaria.
Aunque hay que recurrir a diversos factores para
explicar esta evolucién reciente, como la evolu-
cién de los mercados bursatiles, no puede igno-
rarse la notoria recuperacion de los depdsitos a
plazo de més de dos afos a partir del afio 1999
(gréfico 4). A este respecto conviene recordar
que la aproximacion lograda inicialmente por la
Ley 40/1998 en la tributacion de los depdsitos a
plazo y las participaciones en fondos de inver-

1996

————]
2000 2001

I I T
1997 1998 1999

——— s o e e

sién registré un retroceso a partir de la entrada
en vigor del Real Decreto-Ley 3/2000, que modi-
fico la tributacién de éstas dltimas en el sentido
ya apuntado. Por otro lado, del andlisis de la evo-
lucién de las cifras globales de activos financie-
ros y de sus diferentes componentes parece
desprenderse que las medidas fiscales, mas que
promover una recuperacion del ahorro familiar,
han incidido mds bien en una apreciable sustitu-
cién entre sus diferentes categorias.
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS A PLAZO Y FIM POR CATEGORIAS

(A diciembre de cada afio)
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4. LA NUEVA REFORMA
DE LA TRIBUTACION DEL AHORRO

En la reunién del Consejo de Ministros del
dia 19 de abril de 2002, el Gobierno dio luz
verde a un Anteproyecto de Ley de reforma del
IRPF. Las nuevas medidas se conciben como la
segunda fase de la reforma del IRPF, y se inscri-
ben en el marco del "Informe para la Reforma
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fi-
sicas", elaborado por la Comisién creada al
efecto en virtud de la Resolucién de la Secreta-
ria de Estado de Hacienda de 28 de enero de
2002. Dicha resolucién instaba a la Comisién a
la presentacion de diversas propuestas, entre
las que figuraban las relacionadas con el esta-
blecimiento de un "tratamiento fiscal mas neutral
para los diferentes productos en que se materia-
liza el ahorro a corto plazo... y potenciar los sis-
temas de prevision y de ahorro a largo plazo*.

Las principales propuestas contenidas en el
referido Informe en relacién con el ahorro pue-
den sintetizarse como sigue:

— Transformacién de la actual deduccién
para compensar la doble imposicién econé-
mica de los dividendos "en una simple deduc-
cién en la cuota orientada mas bien a difundir e
impulsar la participacién de los ciudadanos en
el capital de las sociedades mercantiles".

— Mantenimiento del umbral actual de dos

afos para la calificacién de los rendimientos a
largo plazo, y aplicacién de dos coeficientes re-
ductores Unicos en funcién del plazo y cual-
quiera que sea la naturaleza de los rendimien-
tos: 0,6 (40 por 100 de reduccién) para plazos
superiores a dos afos, y 0,3 (70 por 100 de re-
duccién) para mas de cinco.

— Mantenimiento de la tributacion de las ga-
nancias patrimoniales a largo plazo al tipo infe-
rior de la escala de gravamen.

— Posibilitar la movilidad (ausencia de tribu-
tacién) entre las posiciones que los inversores
mantengan en fondos de inversién y otros pro-
ductos de ahorro o de seguro.

— No aplicacién de los limites financieros en
los casos de exteriorizaciéon de los compromi-
sos por pensiones de las empresas derivados
de un convenio o acuerdo colectivo.

— Aplicaciéon de un coeficiente reductor, en
torno a 0,8, para las prestaciones en forma de
renta derivadas de planes de pensiones.

— Supresion de las restricciones existentes
para la aplicacion de las reducciones por apor-
taciones a planes de pensiones en funcién de la
naturaleza de la renta de los participes.

— Revisién de los porcentajes aplicables a
las rentas vitalicias y a las temporales, alaluz de
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las ultimas tablas estadisticas sobre mortalidad
Y supervivencia.

— Aplicacién de un coeficiente reductor a la
rentabilidad acumulada obtenida en relacién
con las rentas diferidas.

Al margen de lo anterior, la Comisidn pro-
pone la disminucién de los tipos marginales mé-
ximo y minimo de la escala de gravamen, del 48
por 100 al 45 por 100, y del 18 por 100 al 15 por
100, respectivamente. Esta es una de las pro-
puestas aceptadas por el Gobierno, que, en el
Anteproyecto de Ley, se inclina por una nueva
tarifa con cinco tramos (uno menos que la ac-
tual). Las medidas previstas en la reforma que
de manera especifica afectan al ahorro finan-
ciero son las siguientes(2):

— Las plusvalias generadas en mas de un
ano siguen tributando al tipo minimo de la es-
cala, con lo que pasan a tributar al 15 por 100.

— Se suprime el coste fiscal correspon-
diente al traspaso de participaciones entre fon-
dos de inversion, al no computarse la ganancia
patrimonial, cuyo gravamen queda aplazado.

— Elevacién del limite de las aportaciones
anuales a planes de pensiones a 8.000 euros,
asi como de las ampliaciones a partir de los 52
anos (1.250 euros). El tope maximo queda en
24.250 euros.

— Creaci6n de la figura de los planes de pre-
visién asegurados, cuyo régimen fiscal se equi-
paraal de los planes de pensiones individuales.

— Lareduccién aplicable a los rendimientos
de largo plazo (més de dos afnos) se eleva del
30 por 100 al 40 por 100. En el caso de los segu-
ros de vida, la reduccion es del 75 por 100 para
los rendimientos derivados de primas con mas
de cinco afos de antigliedad.

Adicionalmente se prevé que cuando el con-
trato de seguro tenga una antigliedad superior a
ocho afos se aplicara la reduccién del 75 por
100 a |a totalidad del rendimiento percibido.

Como consecuencia de lo anterior, las distin-
tas alternativas basicas de gravamen quedan en
los términos que se recogen en el cuadro 3. Asi-
mismo, los gréficos 5y 6 permiten apreciar la in-
cidencia de los cambios y la situacién resul-
tante.

. CUADRO3
IRPF 2003: TRIBUTACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
SEGUN NATURALEZA Y PLAZO
Plazo (afios) RCM GP Seg. vida
=1 tmg tmg tmg
1<nz?2 tmg 15 por 100 tmg
2<n<h 0,6 img 15 por 100 0,6 tmg
n>5 0,6tmg 15 por 100 0,25 tmg

5. ANALISIS CUANTITATIVO DE LA REFORMA
EN RELACION CON EL TRATAMIENTO
DEL AHORRO

El objeto de este apartado es determinar en
qué medida la nueva reforma del IRPF logra
avanzar en la consecucion del objetivo procla-
mado de mejorar la neutralidad en el trata-
miento del ahorro. La aproximacion cuantitativa
a esta cuestion se lleva a cabo desde una triple
vertiente: en primer término se efectia una com-
paracion de la carga tributaria asociada a una
renta adicional de 100 euros en funcién de las
diferentes modalidades de tributacién; en se-
gundo lugar se procede a calcular la rentabili-
dad financiero-fiscal correspondiente a una
gama representativa de instrumentos financie-
ros; finalmente se recurre al enfoque de los ti-
pos de gravamen marginales efectivos.

5.1. Comparacion de la carga tributaria:
analisis estatico

El cuadro 4 muestra la tributacién correspon-
diente a una renta adicional de 100 euros segun
la normativa vigente en el ejercicio 2002 y la pre-
vista con la reforma para 2003. Los cambios que
se ponen de manifiesto son los siguientes:

a) Rendimientos del capital mobiliario y ga-
nancias patrimoniales a corto plazo: en uno y
otro caso se refleja el cambio de la tarifa del im-
puesto, que afecta de manera mas significativa
a los contribuyentes sometidos al tipo maximo.

b) Rendimientos del capital mobiliario a
largo plazo: la combinacién del efecto de la ta-
rifa y el aumento del coeficiente reductor hace
que mejore apreciablemente la tributacién. La
disminucién se cifra en 6,6 puntos porcentuales
para los ahorradores de mayor nivel de renta.

c¢) Ganancias patrimoniales a largo plazo: la
acomodacioén de su tributacién al nuevo tipo in-
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GRAFICO 5
IRPF: COMPARACION DE TIPOS IMPOSITIVOS: 2002 VS. 2003
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GRAFICO 6
IRPF 2003: COMPARACION DE TIPOS IMPOSITIVOS
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ferior de la tarifa implica una bajada de 3 puntos
porcentuales. La diferencia maxima con los ren-
dimientos a largo plazo, que era de 15,6 puntos
porcentuales, queda establecida en 12.

d) Dividendos: el recorrido de los tipos de
gravamen, que iba del —40,0 por 100 al 27,2 por

100, queda entre el —40,0 por 100 y el 23,0 por
100. Si se anade la carga tributaria correspon-
diente al IS, del 13,8 por 100 al 76,8 por 100
(81,0 por 100 anteriormente).

e) Planes de pensiones: la tributacion de las
prestaciones se ve afectada Unicamente por la
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ECONOMIA ESPAROLA

modificacién de la tarifa. Si se considera el
efecto de la desgravacion por aportaciones, el
tipo de gravamen sigue siendo negativo para to-
dos los contribuyentes, si bien se aprecia el im-
pacto del menor ahorro fiscal originado por la
disminucién de los tipos marginales.

f) Contratos de seguros de vida: se ven favo-
recidos por una menor tributacion, siendo el
Unico producto para el que se incentivan colo-
caciones para plazos superiores a cinco anos.
Para contribuyentes de alto nivel de renta, los
rendimientos correspondientes a primas con di-
cha antigtiedad tributan el 42 por 100 de lo que
se tributa cuando el plazo esta entre dos y cinco
anos.

5.2. Comparacion de la rentabilidad
financiero-fiscal

En este apartado se lleva un andlisis de la
rentabilidad financiero-fiscal de un conjunto de
instrumentos financieros, que se fundamenta en
el calculo de la tasa interna de rentabilidad (TIR)
gue iguala el valor de la inversién en un activo
con el valor de la corriente neta de flujos deri-
vada de dicho activo(3). '

A continuacién se especifican los aspectos
bésicos del marco de analisis seleccionado:

— Contribuyente soltero sin hijos.

— Legislacién aplicable: la vigente en el ejer-
cicio 2002y |a prevista en la reforma para el ejer-
cicio 2003. Las tarifas se mantienen inalterables
a lo largo del tiempo, bajo la hipdtesis de una
tasa de inflacién nula y, en el caso de una tasa
positiva, de ajuste a la inflacion.

— Niveles de renta: se consideran los si-
guientes niveles de rendimientos brutos del tra-
bajo personal: 10.000, 20.000, 50.000y 100.000
euros.

— Tributacién de las rentas derivadas de los
instrumentos financieros: se adopta un enfoque
de tributacién marginal, agregando dichas ren-
tas a los rendimientos netos del trabajo, minora-
dos en la cuantia del minimo personal. En el mo-
mento de la jubilacién se supone que el contri-
buyente pasa a percibir un 75 por 100 de sus
ingresos anteriores.

— Tasa de rentabilidad nominal bruta de los

instrumentos financieros: a partir de un rendi-
miento del 5 por 100 anual, se analizan dos es-
cenarios alternativos, con tasas de inflacién
nula y del 3 por 100.

—- Cuantia de las inversiones: 6.000 euros.
— Plazo: 1, 2, 3,5y 10 anos.

— Instrumentos financieros considerados:
depdsito a la vista, depdsito a plazo, letra del Te-
soro, participacion en un fondo de inversion mo-
biliaria, seguro de vida de capital diferido, ac-
cién con reparto de dividendo y accién con ca-
pitalizacion completa de beneficios.

El cuadro 5 recoge los resultados obtenidos.
Del mismo pueden extraerse las siguientes ob-
servaciones:

1. La combinacion de la modificaciéon de la
escala de gravamen en los términos indicados,
junto con el aumento de los coeficientes reduc-
tores, determina que las tasas netas de rentabili-
dad araiz de la reforma sean en todos los casos
superiores 0, como minimo, iguales a las de la
situacién vigente. No obstante, en relacién con
los planes de pensiones, la reforma de la tarifa
hace disminuir el valor del ahorro fiscal para de-
terminados niveles de ingresos. Lo anterior,
unido en algunos casos a la aplicacion de tra-
mos diferentes de la tarifa a la aportacién y a la
prestacion en forma de capital, da lugar a la ob-
tencién de una menor rentabilidad, lo que no les
impide seguir siendo la mejor opcion.

2. Los cambios mas significativos que se
aprecian responden a las modificaciones pre-
vistas en la tributacién:

— Aumento de la rentabilidad de los dep6si-
tos a plazo superiores a dos anos, y de los con-
tratos de seguros de vida para plazos de mas de
dos y cinco afos.

— Mejora de la rentabilidad de las participa-
ciones de fondos de inversién con mas de un
afo de antigliedad. Salvo para los niveles infe-
riores de renta, las tasas de rentabilidad son su-
periores a las de los depésitos a plazo, con una
diferencia mas apreciable cuanto mayor es el ni-
vel de renta.

— Entre los instrumentos con rendimiento
anual, la no aplicacion de la retencién a cuenta
sitGa a las letras del Tesoro en primer término

28

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 168
MAYO/IUNIO 2002




(lenue %g reniq [eupwou pepijiqeiual ap ese;)
(%) SOHIIONYNIA SOLNINMHLSNI 3a 01S3andwi 3g $3NdS3A avarngvy.inN3d 3a svsvL
S oHavno

GS'2 £9'2 68',L 5l‘g8 ¥S'y 6¥'y ee'y 0z'y cg'e €2 98'c 95’ 0
29's 69's 99'0! 92°LL S.'t A 9z'v gL'y 6.'2 0.2 G.'e ¥¥'S S
29'9 0L'9 8evl ge'sl L' 8E'E €2’y 60'v 8.'2 89'¢c L' 8E'E €
£8°'0 28'g 66'y 867 6L'z ¥9'2 ez'y L0'y 12'g 192 612 ¥9'2 [4
Sv'g 59'g 66'% 00's 9.'e 192 vl'e 652 6L°L 0L'L 9/ 192 L
€002 JdHi| 2002 JddHI| €002 4dHI| 2002 ddH1| €002 3dH1| 2002 3441] €002 ddyl] 2002 JdHI| €002 JdHI| 2002 ddH1] £00Z 4d81] 2002 44| 0Zvid
‘N34 'SNad 'dVO 'SN3d dId 'dvD '93S8 SOdNO4 ‘A3d "00V 0Zv1d sOLISOd3q
000001 V.IN3d
¥E'2 162 85'0 8E'L 19y 2s'y £E'Y oz'y 28'e €L £6'C 99'¢ 0
¥'S gc'9 02'8 S.'6 £6'C £5'E 9g'y gL'y 6.2 0L'g £6'S ¥S'E g
v¥'9 £e°2 9e‘0l 4821 ¥6'E 8r'c £ec'y 60'v 8.' 89'2 ¥6'€ 6¥'€ €
£2'9 cl'L 60°L- 29'c 6L'€ 6.'c gc'y L0'v 112 29'¢ 61 6.2 4
l0'g 6£'6 £e/- 2c'o glL'e 9.'2 EL'e £L'2 S0'g 62°L ot'e 9.'z L
€002 ddH|| 200¢ ddHI| £00€ 3dHI| 2002 4dHI| €002 4d41] 200z 4d41| €002 ddHl) 2002 ddHI| €002 J4dHI| 2002 4dHI] £002 3dHI| 2002 JdHI OZv1d
‘NI 'SN3d ‘dVQ 'SN3d H1d 'dvQ 'B3Ss SOAaNod ‘A3H "D0V 0OZv1d s011SOd3a
00005 VIN3H
oL'e 812 S6°G S0'9 1LY 69'y EE'Y 0Z'y 28'e €L’ 0g'y L'y 0
2's 8€'S 169 oL'L €'y 80 9e'v ZL'y 6.'c 0L'g £2'v 80'v S
A Ge'9 81'8 05’8 0z'y ¥0'y €2y 60'r 8.2 89°2 oe'y S0'y €
09'9 vL'9 IP'E 112 £9'€ 19'e ge'v 20y LL'g 192 £9'e 19'e 4
L5'2 173 61'0- 95’0 L9'e 65'E L5 gg'e vE'S ¥e'g 19'e 6S'S L
€00¢ ddHl| 2002 ddHI| £002 ddHI] 2002 4dHI| €002 4441 2002 Ja4i| €002 ddH4!f 2002 J4dHI| €002 4d4I| 2002 4dH1] €002 44| 2002 4dul OZv1d
‘NIH 'SN3d 'dvO 'SN3d d41d 'dvD ‘D38 SOANOA ‘AJH "0V 0Zv1d SO1ISOd3a
00002 V.IN3d
18°L 88'lL 88'y LE'G 08'vy vL'y ee'y 0c'y @8'c €12 Sty oe'y 0
S0'S 0L's 69'p 89'S or'y cc'y 92y gL'y 6.2 0.2 o'y ge'y S
66'S 90'9 EF'y 80'0 £6'y 6L'y €'y 60y 8L 89'2 £5'y 6Ly €
ov'e 8¥'9 £6°L- 6S'0 L'y 28'e ge'y L0'Y 142 192 L'y 28’ c
0e'L oF'L 20'y- 04'}- ve'y 08t 0z'y 9.'¢ 9.2 v ve'y 0g‘c 3
€002 ddHl| 200¢ 4dHI| £002 4dHI| 2002 4dHI| £002 4dH1| 2002 444 €002 ddHlI| 200¢ ddHI| £002 4dHI| 2002 4dH1] €002 4dB1| 2002 4dd] 0ozvd
‘N3H 'SN3d 'dvD 'SN3d dId 'dvd 'H38 SOAaNO4 ‘AJH "0V OZv1d S0.11S0d3a
00001 VLIN3H
0s'e 9e'e 982 052 9¢'c Sg't ¥8'e rr'e ‘diaig
122 292 Zl'e L1 c9'c 09'¢c %'y eg's vH131
oL'g 192 oL'e 9.'g Lg'e 65 ve'y 08'c yLSIA "d3a
€00¢ ddHl| 2002 ddHI) €002 4dHI| 2002 4dHI] £002 4d81| 2002 4ddi| €002 dd4dl| 2002 444l
oocoolL 0000s 00002 0000t V.IN3H




ECONOMIA ESPANOLA

por tasa de rentabilidad. La existencia del im-
puesto subyacente, cuyo impacto se corrige en
un 75 por 100 segun el método de integracién
vigente, explica la menor rentabilidad de los di-
videndos, bajo la hipétesis de no traslacion del
1S.

— Dentro de los activos con diferimiento, los
seguros de vida quedan consolidados como la
opcién mas favorecida para periodos de tiempo
amplios, si se hace abstraccion de los planes de
pensiones. La accion con revalorizacion, por el
contrario, se sitda en la Gltima posicién, pese a
disfrutar de la ventaja del aplazamiento y de tri-
butar al tipo minimo, como consecuencia de la
no aplicacién de integracién. Con todo, para los
contribuyentes de mayor nivel de ingresos, la
rentabilidad es superior a la de los dividendos,
si se mantiene la accién mas de dos anos.

— El efecto combinado de la reduccion de
las aportaciones en la base y la aplicacién del
coeficiente reductor permite que los planes de
pensiones cuyas prestaciones se reciban en
forma de capital alcancen rentabilidades supe-
riores a la tasa nominal bruta, y que se sitdan
por encima de las que se derivan de las presta-
ciones en forma de renta.

— El mantenimiento de la tarifa a lo largo del
tiempo determina que las tasas de rentabilidad
netas del impuesto sean idénticas en los dos es-
cenarios de inflacién considerados. La falta de
ajuste a la inflacién de la base da lugar a que, en
caso de inflacion positiva, y para contribuyentes
de elevado nivel de renta, se obtengan rentabili-
dades reales negativas para los activos de ren-
dimiento anual. Respecto a los activos con dife-
rimiento se presenta una mayor diversidad de
situaciones.

El cuadro 6 recoge una serie de indicadores
de dispersion de las tasas de rentabilidad para
el conjunto de activos con diferimiento analiza-
dos, sin que, a partir del mismo, se desprenda
una tendencia claramente definida, lo que tam-
poco ocurre para los activos sin diferimiento.

5.3. Comparacion de los tipos de gravamen
marginales efectivos

Con caracter complementario, y tomando
como referencia el marco de andlisis anterior-
mente descrito, se ha procedido al computo de
los tipos de gravamen marginales efectivos(4).

Los resultados obtenidos se recogen en los
cuadros 7 y 8, que confirman las tendencias
descritas en el apartado anterior. Cuando la in-
flacién es del 3 por 100, los tipos efectivos de los
activos con rendimiento anual superan el 100
por 100 para los contribuyentes de mayor renta.
Respecto a los activos con rendimiento diferido,
se supera dicho nivel en los casos de tributacién
al tipo marginal y en el de la accién con revalori-
zacién para todos los plazos. El signo negativo
de los tipos correspondientes a los planes de
pensiones refleja el disfrute de un subsidio fiscal
en términos efectivos.

6. CONCLUSIONES

El trabajo realizado permite poner de relieve
las siguientes consideraciones:

1. Del examen de la regulacién actual de los
instrumentos financieros en el IRPF se des-
prende un panorama caracterizado por la falta
de neutralidad, con opciones que gozan de un
tratamiento fiscal privilegiado, todo lo cual con-
duce a un amplio abanico de tipos de gravamen
efectivos.

2. El andlisis de la evolucién de la estructura
de los activos financieros de las familias espa-
fiolas deja entrever el importante papel jugado
por lafiscalidad en la configuracién de dicha es-
tructura, con especial incidencia sobre los fon-
dos de inversion, depdsitos y productos de pre-
vision. Se aprecian signos de que los incentivos
fiscales, mas que la recuperacién del ahorro,
tienden a favorecer relaciones de sustituibilidad
entre diferentes instrumentos.

3. La nueva reforma planeada por el Go-
bierno se enmarca en el Informe de la Comision
para la Reforma del IRPF, aunque sélo incorpora
algunas de las medidas propuestas por dicha
Comision. Los principales cambios previstos in-
ciden en la mejoria de la tributacién de las plus-
valias, reinversion de plusvalias por reembolsos
de participaciones de fondos de inversién, ren-
dimientos de largo plazo y contratos de seguros
de vida.

4. Pese a las recomendaciones de la OCDE
de caminar hacia una mayor neutralidad en el
tratamiento del ahorro y de la declaracion ex-
presa de este objetivo, lo cierto es que la re-
forma no avanza en esa direccion, consoli-
dando, por el contrario, el modelo vigente. En
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ECONOMIA ESPAROLA

este sentido, las participaciones en fondos de
inversién y los contratos de seguros de vida ven
mejorado aun mas su tratamiento preferente,
que continda en los mismos términos para los
planes de pensiones. No obstante, la elevacion
del coeficiente reductor para los rendimientos
de largo plazo acorta algo el desfase respecto a
la tributacion de las plusvalias.

5. A raiz de la nueva reforma quedan configu-
radas cuatro formas basicas de tributacién, que
determinan un recorrido de tipos impositivos
para los contribuyentes de mayor renta cifrado
en 33,7 puntos porcentuales. Para plazos tem-
porales homogéneos superiores a dos anos, la
diferencia a favor de las participaciones en fon-
dos de inversidn respecto a los depésitos se si-
tha en 12 puntos porcentuales, y puede llegar a
15,7 en el caso de los seguros de vida.

6. El célculo de las tasas netas de rentabili-
dad y de los tipos de gravamen marginales efec-
tivos confirma que, para todos los casos anali-
zados, la reforma planteada implica, en térmi-
nos absolutos, una mejoria o, en el peor de los
casos, un mantenimiento de la situacién vi-
gente, con la excepcién de los planes de pen-
siones.

7. Este instrumento sigue siendo, no obs-
tante, el dotado de un tratamiento més favorable
con caréacter general, especialmente cuando las
prestaciones se reciben en forma de capital. Los
efectos de la reforma son escasamente aprecia-
bles para los activos sin diferimiento temporal.
La incidencia es mas acusada para el ahorro a
largo plazo, especialmente para los contribu-
yentes de mayor nivel de renta.

8. El andlisis de los indicadores de disper-
sion de las tasas netas de rentabilidad de los
instrumentos considerados, antes y después de
las medidas previstas, deja entrever un pano-
rama del que no se desprende una tendencia
claramente definida.

9. A la vista de los resultados obtenidos, no
es posible disefar una cartera 6ptima para el
ahorrador, sin especificar su nivel de renta y el
plazo de la inversion. Se mantiene la relacion
negativa entre plazo temporal y tributacién efec-
tiva, aunque con los puntos de ruptura provoca-
dos por los umbrales asociados a los coeficien-
tes reductores.

10. La existencia de inflacién dispara los ti-
pos efectivos para todos los contribuyentes, lle-
gando a superar el 100 por 100 para los de ma-
yor nivel de renta en relacién con el ahorro a
corto plazo. La aplicacién de coeficientes re-
ductores o del tipo minimo de gravamen sobre
las plusvalias reduce drasticamente los niveles
de tributacién para el ahorro a largo plazo.

NOTAS

(*) Universidad de Malaga.

(1) Un anélisis de la evolucién de la riqueza de las familias
espariolas se realiza en Valle (1998).

(2) En la Exposicion de Motivos se sefiala que "en los rendi-
mientos del capital mobiliario se realizan cambios que suponen
un avance en el proceso de fomentar el ahorro a largo plazo, ob-
jetivo que se persigue mediante una mayor neutralidad y una me-
jora en su tributacion".

(3) La metodologia aplicable se expone en Dominguez Mar-
tinez (2000) y Dominguez y Carrasco (2000).

(4) Vid. Gonzédlez-Paramo (1991) y Dominguez Martinez
(2000).
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ECONOMIA ESPANOLA

LA REFORMA DEL IRPF Y LA CUQTA TRIBUTARIA:
UN EJERCICIO DE SIMULACION

Fernando Pampillon y José Luis Raymond(*)

1. Introduccién

La permanente reforma del impuesto sobre
la renta de las personas fisicas (IRPF) va a se-
guir su curso introduciendo nuevas modificacio-
nes, tal como prevé el “Anteproyecto de Ley de
reforma parcial de la Ley 40/1998, de 9 de di-
ciembre, del IRPF y otras normas tributarias”,
publicado por el Ministerio de Hacienda el 24 de
abril de 2002 y aprobado por el Consejo de Mi-
nistros en su reunién del pasado dia 31 de
mayo(1).

El proyecto se propone introducir modifica-
ciones en tres impuestos directos, a saber, IRPF,
sociedades y renta de no residentes, y a cada
uno de ellos dedica un capitulo de los tres en
que se estructura aquél. La mayor amplitud, sin
embargo, corresponde al IRPF que abarca 50
articulos de los 75 que contiene esa norma, ac-
tualmente en tramite parlamentario.

Este relativo protagonismo del impuesto so-
bre la renta de las personas fisicas, que ya des-
taca el titulo del anteproyecto, unido al elevado
ndmero de contribuyentes a él sometidos y a la
coincidencia temporal con el periodo de pre-
sentacién de las declaraciones correspondien-
tes al afio 2001, confieren una destacada actua-
lidad a su tratamiento, tal como se observa en
este numero de Cuadernos.

La presente nota pretende estudiar los efec-
tos de la reforma sobre la cuota liquida, tal como
ha sido propuesta por el Gobierno para el afio
2003, comparandola con la que se deberia abo-
nar si se mantuviera la tarifa y las deducciones
de la regulacion vigente del IRPF. Con este fin
realizaremos un ejercicio de simulacién sobre
una familia tipo.

Tras de esta introduccién, el trabajo se or-
dena en tres apartados. En el primero, examina-

mos los fundamentos de la reforma y los
cambios mas importantes que introduce el ante-
proyecto en la normativa actual. En el segundo,
ofrecemos un analisis cuantitativo comparando
la evolucién de la cuota liquida a medida que va-
ria la renta de un contribuyente tipo, definido
por unas circunstancias familiares concretas,
para sintetizar algunas conclusiones que permi-
tan realizar una evaluacién de los efectos de la
reforma, ultimo apartado de esta nota.

2. Los fundamentos de la reforma

Tal como parecen explicitarse en la exposi-
cién de motivos del anteproyecto, los puntos
fundamentales que justifican, y en los que des-
cansa esta reforma del IRPF, son, desde la 6p-
tica del Ministerio de Hacienda, los siguientes:

1. Reconocimiento del papel de la familia en
la sociedad y de la necesidad de atencién a las
nuevas realidades surgidas del cambio social:
caida de la natalidad, envejecimiento de la po-
blacién, situaciones de discapacidad e incorpo-
racion de la mujer al mundo laboral. Con este
fin, se aumentan los minimos personales y fami-
liares y se plantean nuevas reducciones en la
base imponible derivadas de situaciones de de-
pendencia por:

a) hijos menores de tres afios;

b) contribuyentes mayores;

¢) ascendientes;

d) asistencia a personas mayores;
e) discapacidad; o

f) madres trabajadoras con hijos menores de
tres anos.
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2. Tratamiento de los rendimientos del tra-
bajo, que mejoran su tributacién al aumentar la
reduccién por obtencion de este tipo de rentas,
y creaciéon de dos deducciones nuevas en la
base imponible: una por prolongacion de la acti-
vidad laboral y otra por traslado de la residencia
habitual del trabajador, cuando esté en paro y
acepte un nuevo puesto de trabajo en otro mu-
nicipio.

3. Fomento del ahorro a largo plazo, introdu-
ciendo una mayor neutralidad y mejorando la
tributacién, al tiempo que incentiva el ahorro
previsional, creando la figura de los planes de
prevision asegurados, con un tratamiento fiscal
similar al de los planes de pensiones individua-
les. También pueden incluirse en este apartado,
la reduccién del tipo impositivo de los incremen-
tos patrimoniales o plusvalias, cuando se mate-
rializan en un periodo superior al afio, y la no tri-
butacién de los reembolsos de las participacio-
nes en fondos de inversibn siempre que se
destinen a ser reinvertidos en otros fondos.

4. Incentiva la oferta de viviendas en alquiler
otorgando ventajas fiscales a los rendimientos
procedentes de esta fuente.

Otros puntos de interés hacen referencia a
cambios en la determinacién del rendimiento de
las actividades econdémicas, a la simplificacion y
reduccién de las tarifas del impuesto, a facilitar
la movilidad internacional de los trabajadores y
a posibilitar la declaracion a los contribuyentes.

En sintesis, para el Ministerio de Hacienda,
los objetivos de la reforma del IRPF para 2003,
son los siguientes:

1. Mejora de la eficiencia, mediante la reduc-
cién general de la tarifa para todos los contribu-
yentes, la bajada de la brecha fiscal y una mayor
neutralidad para la toma de decisiones de los
agentes.

2. Logro de mayor equidad, consecuencia de
una reduccién superior de las rentas més bajas
y del reforzamiento de la progresividad del im-
puesto, que se adapta mejor a las circunstancia
personales de los contribuyentes, y

3. Mayor sencillez, al dar facilidades al cum-
plimiento de las obligaciones fiscales.

3. Tarifa 2003 versus 2000: aplicacion
a un contribuyente tipo

Sin duda que el anteproyecto dara lugar a
numerosos estudios dirigidos a determinar la
coherencia y efectividad de las propuestas con
los objetivos antes descritos. Este trabajo se
centra, fundamentalmente, en examinar el
efecto sobre la cuota tributaria de la aplicacion
de la nueva tarifa en relacion con la actualmente
vigente y determinar sus variaciones para distin-
tos niveles de renta. Esta tarea no es sencilla si
se tiene en cuenta que las circunstancias perso-
nales de los contribuyentes dan lugar a la apli-
cacion de reducciones sobre la base imponible
y, en consecuencia, afectan de manera muy di-
recta a la cuota liquida resultante.

Cabe, por tanto, la realizacién de multiples
gjercicios de simulacién que abarquen un am-
plio abanico de posibilidades, desde un anélisis
comparado de las tarifas sin consideraciones
particulares de los contribuyentes, hasta la in-
clusién dentro de éstas de muy variadas hipéte-
sis. Nosotros nos hemos inclinado por estudiar
el caso de un sujeto pasivo que responde a pa-
rdmetros estandar de la poblacién espariola
que, en esencia, esta integrada por grupos fa-
miliares que tienen por término medio entre uno
y dos hijos, en los que, pese a la creciente incor-
poracién de la mujer casada al mundo laboral,
ésta todavia es minoritaria, y cuyos ingresos
proceden mayoritariamente de la actividad de
trabajo por cuenta ajena. De conformidad con
estos supuestos, la simulacion que presenta-
mos toma en consideracion las siguientes cir-
cunstancias:

a) Unidad familiar compuesta por un matri-
monio con dos hijos;

b) Sélo obtiene rendimientos del trabajo pro-
cedentes de uno de los conyuges que, ademas,
es menor de 65 anos;

¢) Uno de los hijos tiene una edad compren-
dida entre 3 y 16 afnos, mientras que el otro es
menor de 3.

d) No realizan inversiones en la vivienda ha-
bitual ni aportaciones a planes de pensiones

La utilizacién de los anteriores supuestos se
justifica por la bsqueda de sencillezy por el he-
cho de que con hipétesis adicionales el andlisis
se complicaria innecesariamente sin aportar
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CUADRO 1
REDUCCIONES EN EL IRPF 2000 Y 2003 (en euros)

IRPF

Concepto 2000 (precios corrientes) 2000 (precios de 2003) 2003
(1) @ ) “

Por rend. el trabajo e eveceruecerece s s seses s ersenen 2.253,80 2.489,32 2.400,00
Minimo personal (doS personas)..............vevvns 6.611,14 7.302,00 6.800,00
Por primer hijo (de 4 a 15 afios) 1.352,27 1.493,58 1.400,00
Por segundo hijo:

D8 4215 8M0S.....vernrecerrrermercere st iessssseses s senrans 1.352,27 1.493,58 1.500,00

KBRS 1 cvrvvererereeecrmerserersentesss s ses s esesessesene e renn oo 1.502,53 1.659,54 2.700,00

elementos relevantes nuevos. El supuesto de in-
clusiéon de un hijo menor de 3 afios permite in-
corporar una de las medidas destacadas en el
anteproyecto y poder examinar asf su inciden-
cia.

En el cuadro 1 se examinan las reducciones
aplicables a nuestro contribuyente bajo tres su-
puestos diferentes:

1. IRPF del afo 2000, actualmente vigente.
La eleccién de este afio se debe a que es el Ul-
timo en el que el Gobierno ha procedido a ac-
tualizar la tarifa, con el fin de mantener la neutra-
lidad fiscal, evitando asi el efecto de la progresi-
vidad sobre una misma renta real.

2. IRPF del afio 2000, actualizando los impor-
tes en funcién del IPC observado hasta el mo-
mento y el previsto hasta 2003, de acuerdo con
la estimacion facilitada por el Gabinete de Esta-
distica y Coyuntura de Funcas.

3. Los establecidos por el anteproyecto para
el afo 2003.

Aunque este Ultimo contempla un incre-
mento en euros corrientes, tal como se des-
prende de la comparacién de las columnas 2 y
4, no sucede lo mismo cuando se actualizan los
importes del afio 2000 en funcién del IPC, co-
lumna 3, en cuyo caso las reducciones fijadas
por el anteproyecto, relativas a rendimientos del
trabajo personal, minimo personal y al primer
hijo son ligeramente inferiores a las que corres-
ponderian si se mantuviera la neutralidad del
impuesto. Esta situacién cambia con el se-
gundo hijo, tanto si esta comprendido entre tres
y quince afios, en la que si se ha producido la
actualizacion, como si es menor de tres afos,
en cuyo caso si ha habido un fuerte incremento
de la reduccion.

El cuadro 2 muestra, en euros, el resultado
de aplicar la tarifa y las reducciones del IRPF del
afno 2000 al modelo de contribuyente descrito
previamente para niveles crecientes de renta
gue van desde 2 hasta 100 millones de ptas., en
tramos de millon entre 2 y 20 millones (12.000 y
120.000 euros, respectivamente), en escalones
de 10 entre 20 y 50 millones, pasar luego a 75 y
finalizar en 100 millones de ptas. (600.000 euros
aproximadamente). Las sucesivas columnas,
después de esta primera, incorporan la reduc-
cién general por rendimientos del trabajo, el
rendimiento neto reducido y la base imponible
—estas dos ultimas son iguales debido a que la
unica fuente de ingresos que se ha considerado
es el trabajo personal-. Una vez deducidos el
minimo personal y familiar —por la reduccién ge-
neral de los adultos y los dos hijos—, se obtiene
la cuota liquida y el tipo medio efectivo resul-
tante, cuyo porcentaje crece de manera conti-
nuada desde 0,45, para la renta mas baja estu-
diada (12.000 euros), hasta 45,7 para la mas
alta (601.012 euros).

El cuadro 3 actualiza el nimero 2 a euros del
afo 2003, una vez que la tarifay las reducciones
se han corregido por la inflacién. Puede obser-
varse ahora que, por efecto de esta actualiza-
cién, la cuota liquida es menor para cualquier
tramo, en tanto que la reduccién de los tipos
efectivos medios es mayor para las rentas mas
bajas (1,76 puntos porcentuales para 18 mil eu-
ros) y se va haciendo menor para las altas (0,24
para 601 mil), por efecto de la aplicacién del tipo
marginal.

El cuadro 4 es el resultado de aplicar al
mismo contribuyente las tarifas y reducciones
incluidas en el anteproyecto de reforma. Como
puede apreciarse, el cuadro se estructura de
manera diferente a los anteriores, debido al
cambio de método de determinacidn de la base
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CUADRO 2
IRPF 2000
Rendimientos netos Rendimientos netos  Parte general defa  Minimo personal y Base liquidable
del trabajo Reduccidn general reducidos base imponible familar general Cuota liquida Tino medio efectivo
(1) @ 3=(1)-2) )= (%) (6)=(4)-(5) @ (8)=100x(7)/(1)
12.020,24 2.253,80 9.766,42 9.766,42 9.465,94 300,48 54,09 0,45
18.030,36 2.253,80 15.776,56 15.776,56 9.465,94 6.310,62 1.293,86 7,18
24.040,48 2.253,80 21.786,68 21.786,68 9.465,94 12.320,74 2.736,29 11,38
30.050,61 2.253,80 27.796,81 27.796,81 9.465,94 18.330,87 4.413,38 14,69
36.060,73 2.253,80 33.806,93 33.806,93 9.465,94 24.340,99 6.114,25 16,96
42.070,85 2.253,80 39.817,05 39.817,05 9.465,94 30.351,11 8.279,41 19,68
48.080,97 2.253,80 45.82717 45.827,17 9.465,94 36.361,23 10.515,18 21,87
54.091,09 2.253,80 51.837,29 51.837,29 9.465,94 42.371,35 12.900,02 23,85
60.101,21 2.253,80 57.847,41 57.847,41 9.465,94 48.381,47 15.604,57 25,96
66.111,33 2.2563,80 63.857,53 63.857,53 9.465,94 54.391,59 18.309,13 27,69
72.121,45 2.253,80 69.867,65 69.867,65 9.465,94 60.401,71 21.013,68 29,14
78.131,57 2.253,80 75.877,77 75.877,77 9.465,94 66.411,83 23.718,24 30,36
84.141,69 2.253,80 81.887,89 81.867,89 9.465,94 72.421,95 26.572,44 31,58
90.151,82 2.253,80 87.898,02 87.898,02 9.465,94 78.432,08 29.457,30 32,68
96.161,94 2.253,80 93.908,14 93.908,14 9.465,94 84.442,20 32.342,16 33,63
102.172,06 2.253,80 99.918,26 99.918,26 9.465,94 90.452,32 35.227,01 34,48
108.182,18 2.253,80 105.928,38 105.928,38 9.465,94 96.462,44 38.111,87 35,23
114.192,30 2.253,80 111.938,50 111.938,50 9.465,94 102.472,56 40.996,73 35,90
120.202,42 2.253,80 117.948,62 117.948,62 9.465,94 108.482,68 43.881,59 36,51
180.303,63 2.253,80 178.049,83 178.049,83 9.465,94 168.583,89 72.730,17 40,34
240.404,84 2.253,80 238.151,04 238.151,04 9.465,94 228.685,10 101.578,75 42,25
300.506,05 2.253,80 298.252,25 298.252,25 9.465,94 288.786,31 130.427,33 43,40
450.759,08 2.253,80 448.505,28 448.505,28 9.465,94 439.039,34 202.548,78 44,94
601.012,10 2.253,80 598.758,30 598.758,30 9.465,94 589.292,36 274.670,24 45,70
CUADRO 3
IRPF 2000 A PRECIOS DE 2003
Rendimientos netos Rendimientos netos  Parte general dela  Minimo personaly ~ Base liquidable
del irabajo Reduccion general reducidos base imponible familar general Cuota liquida Tipa medio efectivo
)] @ 3)=(1)-2) “)=(3) (&) (6)=(4)-(5) {7) (8)=100x(7)/(1)
12.020,24 2.489,35 9.530,89 9.530,89 10.455,13 —924,24 - -
18.030,36 2.489,32 15.541,04 15.541,04 10.455,13 5.085,91 976,86 5,42
24.040,48 2.489,32 21.551,16 21.551,16 10.455,13 11.096,03 2.419,29 10,06
30.050,61 2.489,32 27.561,28 27.561,28 10.455,13 17.106,15 3.985,87 13,26
36.060,73 2.489,32 33.571,40 33.571,40 10.455,13 23.116,27 5.686,74 15,77
42.070,85 2.489,32 39.581,53 39.581,53 10.455,13 29.126,39 7.509,13 17,85
48.080,97 2.489,32 45.591,65 45,591,65 10.455,13 35.136,52 9.744,90 20,27
54.091,09 2.489,32 51.601,77 51.601,77 10.455,13 41.146,64 11.980,66 22,15
60.101,21 2.489,32 57.611,89 57.611,89 10.455,13 47.156,76 14.408,97 23,97
66.111,33 2.489,32 63.622,01 63.622,01 10.455,13 53.166,88 17.113,53 25,89
72.121,45 2.489,32 69.632,13 69.632,13 10.455,13 59,177,00 19.818,08 27,48
78.131,57 2.489,32 75.642,25 75.642,25 10.455,13 65.187,12 22.522,64 28,83
84.141,69 2.489,32 81.652,37 81.652,37 10.455,13 71.197,24 25.227,19 29,98
90.151,82 2.489,32 87.662,49 87.662,49 10.455,13 77.207,36 28.013,56 31,07
96.161,94 2.489,32 93.672,61 93.672,61 10.455,13 83.217,48 30.898,41 32,13
102.172,06 2.489,32 99.682,74 99.682,74 10.455,13 89.227,60 33.783,27 33,07
108.182,18 2.489,32 105.692,86 105.692,86 10.455,13 95.237,73 36.668,13 33,89
114,192,30 2.489,32 111.702,98 111.702,98 10.455,13 101.247,85 39.552,99 34,64
120.202,42 2.489,32 117.713,10 117.713,10 10.455,13 107.257,97 42.437,85 35,31
180.303,63 2.489,32 177.814,31 177.814,31 10.455,13 167.359,18 71.286,43 39,54
240.404,84 2.489,32 237.915,52 237.915,52 10.455,13 227.460,39 100.135,01 41,65
300.506,05 2.489,32 298.016,73 298.016,73 10.455,13 287.561,60 128.983,59 42,92
450.759,08 2.489,32 448.269,76 448.269,76 10.455,13 437.814,63 201.105,04 44,61
601.012,10 2.489,32 598.522,78 598.522,78 10.455,13 588.067,65 273.226,49 45,46
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CUADRO 4
IRPF 2003
Parte general de Reduccion por ~ Reduccidn por
Rendimientos la renta Minimo personal  Parte general de  rendimientos del  cuidado de hijo  Base liquidable Tipo medio
netos del trabajo del periodo y familar la base imponible trabajo menor de 3 afos general Cuota liguida efectivo

) 2)=(1) {3 4)=2-3) (6) (7)=(4)-(5)-(6) {8) (9)=100x(8)/(1)

12.020,24 12.020,24 9.700,00 2.320,24 2.624,78 1.200,00 -1.504,54 - -
18.030,36 18.030,36 9.700,00 8.330,36 2.400,00 1.200,00 4.730,36 775,29 4,30
24.040,48 24.040,48 9.700,00 14.340,48 2.400,00 1.200,00 10.740,48 2.217,72 9,22
30.050,61 30.050,61 9.700,00 20.350,61 2.400,00 1.200,00 16.750,61 3.77817 12,57
36.060,73 36.060,73 9.700,00 26.360,73 2.400,00 1.200,00 22.760,73 5.461,00 15,14
42.070,85 42.070,85 9.700,00 32.370,85 2.400,00 1.200,00 28.770,85 7.411,21 17,62
48.080,97 48.080,97 9.700,00 38.380,97 2.400,00 1.200,00 34.780,97 9.634,96 20,04
54.091,09 54.091,09 9.700,00 44.391,09 2.400,00 1.200,00 40.791,09 11.858,70 21,92
60.101,21 60.101,21 9.700,00 50.401,21 2.400,00 1.200,00 46.801,21 14.226,54 23,67
66.111,33 66.111,33 9.700,00 56.411,33 2.400,00 1.200,00 52.811,33 16.931,10 25,61
72.121,45 72.121,45 9.700,00 62.421,45 2.400,00 1.200,00 58.821,45 19.635,65 27,23
78.131,57 78.131,57 9.700,00 68.431,57 2.400,00 1.200,00 64.831,57 22.340,21 28,59
84.141,69 84.141,69 9.700,00 74.441,69 2.400,00 1.200,00 70.841,69 25.044,76 29,76
90.151,82 90.151,82 9.700,00 80.451,82 2.400,00 1.200,00 76.851,82 27.749,32 30,78
96.161,94 96.161,94 9.700,00 86.461,94 2.400,00 1.200,00 82.861,94 30.453,87 31,67
102.172,06 102.172,06 9.700,00 92.472,06 2.400,00 1.200,00 88.872,06 33.158,43 32,45
108.182,18 108.182,18 9.700,00 08.482,18 2.400,00 1.200,00 94.882,18 35.862,98 33,15
114.192,30 114.192,30 9.700,00 104.492,30 2.400,00 1.200,00 100.892,30 38.567,53 33,77
120.202,42 120.202,42 9.700,00 110.502,42 2.400,00 1.200,00 106.902,42 41.272,09 34,34
180.303,63 180.303,63 9.700,00 170.603,63 2.400,00 1.200,00 167.003,63 68.317,63 37,89
240.404,84 240.404,84 9.700,00 230.704,84 2.400,00 1.200,00 227.104,84 95.363,18 39,67
300.506,05 300.506,05 9.700,00 290.806,05 2.400,00 1.200,00 287.206,05 122.408,72 40,73
450.759,08 450.759,08 9.700,00 441.059,08 2.400,00 1.200,00 437.459,08 190.022,59 42,16
601.012,10 601.012,10 9.700,00 591.312,10 2.400,00 1.200,00 587.712,10 257.636,45 42,87

imponible y liquidable que establece la nueva
norma, pero sin que ello lleve aparejado modifi-
caciones relevantes en el calculo de las cuotas
Yy, consecuentemente, tampoco afecte a la com-
paracién que estamos realizando.

Teniendo en cuenta el principio de neutrali-
dad impositiva que deben mantener los tribu-
tos, el cuadro 5 ofrece, inicialmente, la compa-
racién en euros de igual poder adquisitivo de las
cuotas liquidas resultantes de la aplicacion del
IRPF 2000, corregidas por precios de 2003, y de
la propuesta que incorpora el anteproyecto.

De las columnas 2 y 3 del cuadro 5 se des-
prende que, con la reforma prevista, las cuotas
liquidas del contribuyente tipo elegido son me-
nores para todos los tramos de renta. Lo mismo
sucede en las dos columnas siguientes, referen-
tes a los tipos medios efectivos del IRPF, cuya
diferencia permite establecer la relevancia de la
reduccién que plantea el anteproyecto. Para
una base situada en el entorno de 18 mil euros
(3 millones de ptas.), la disminucién del tipo me-
dio efectivo es de 1,1 puntos porcentuales. Esta
reduccion se va progresivamente diluyendo, de
forma que para una base de unos 84 mil euros

(14 millones de ptas.) la disminucién se sitGa en
el orden de 0,22 puntos. A partir de ese nivel la
reduccion se amplia progresivamente, de forma
que alcanza un valor de 2,57 puntos para una
base de 600 mil euros.

La variacion de los tipos marginales efecti-
vos, que recoge la Ultima columna de este cua-
dro 5, muestra un patréon incierto en el trata-
miento fiscal de las rentas situadas en el en-
torno de los 42 mil euros (7 millones de ptas.).
So6lo para rentas de 96 mil euros y superiores, la
reduccién de tipos marginales es apreciable y
sisteméaticamente se sitia en tres puntos por-
centuales.

Los graficos 1 y 2 permiten visualizar méas
claramente los cambios en los tipos medios y
marginales que introduce la nueva tarifa con
respecto a la vigente en el aio 2000 corregida
por precios de 2003.

4. A modo de conclusién

Esta nota supone un primer ejercicio de
aproximacion al estudio de los efectos de la
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CUADRO 5
COMPARACION IRPF 2000-IRPF 2003 A PRECIOS DE 2003
] VARIACION EN PUNTOS
Rendimientos CUOTAS LIQUIDAS TIPOS MEDIOS EFECTIVOS TIPOS MARGINALES EFECTIVOS PORCENTUALES
netos del trabajo IRPF 2000* IRPF 2003 IRPF 2000* IRPF 2003 IRPF 2000* IRPF 2003 Tipos medios  Tipos marginales
[t} : @ &) “ {5 (6) U] ® @
12.020,24 - - - - - - - -
18.030,36 976,86 775,29 5,42 4,30 16,25 12,90 -1,12 -3,35
24.040,48 2.419,29 2.217,72 10,06 9,22 24,00 24,00 -0,84 0,00
30.050,61 3.985,87 3.778,17 13,26 12,57 26,07 25,96 -0,69 -0,10
36.060,73 5.686,74 5.461,00 15,77 15,14 28,30 28,00 -0,63 -0,30
42.070,85 7.509,13 7.411,21 17,85 17,62 30,32 32,45 -0,23 2,13
48.080,97 9.744,90 9.634,96 20,27 20,04 37,20 37,00 -0,23 -0,20
54.091,09 11.980,66 11.858,70 22,15 21,92 37,20 37,00 -0,23 -0,20
60.101,21 14.408,97 14.226,54 2397 23,67 40,40 39,40 -0,30 -1,01
66.111,33 17.113,53 16.931,10 25,89 25,61 45,00 45,00 -0,28 0,00
72.121,45 19.818,08 19.635,65 27,48 27,23 45,00 45,00 -0,25 0,00
78.131,57 22.522,64 22.340,21 28,83 28,59 45,00 45,00 -0,23 0,00
84.141,69 25.227,19 25.044,76 29,98 29,76 45,00 45,00 -0,22 0,00
90.151,82 28.013,56 27.749,32 31,07 30,78 46,36 45,00 -0,29 -1,36
96.161,94 30.898,41 30.453,87 32,13 31,67 48,00 45,00 -0,46 -3,00
102.172,06 33.783,27 33.158,43 33,07 32,45 48,00 45,00 -0,61 -3,00
108.182,18 36.668,13 35.862,98 33,89 33,15 48,00 45,00 -0,74 -3,00
114.192,30 39.552,99 38.567,53 34,64 33,77 48,00 45,00 -0,86 -3,00
120.202,42 42.437,85 41.272,09 35,31 34,34 48,00 45,00 -0,97 -3,00
180.303,63 71.286,43 68.317,63 39,54 37,89 48,00 45,00 -1,65 -3,00
240.404,84 100.135,01 95.363,18 41,65 39,67 48,00 45,00 -1,98 -3,00
300.506,05 128.983,59 122.408,72 42,92 40,73 48,00 45,00 -2,19 -3,00
450.759,08 201.105,04 190.022,59 44,61 42,16 48,00 45,00 2,46 -3,00
601.012,10 273.226,49 257.636,45 45,46 42,87 48,00 45,00 -2,59 -3,00

nueva reforma del IRPF, cuyo proyecto de ley
acaba de aprobar el Gobierno con el fin de que,
una vez sea debatido en las Cortes Generales,
entre en vigor en el afio 2003.

Con caracter previo debe sefalarse que la si-
mulacién realizada es sélo un ejemplo de las
muchas que pueden acometerse y sus resulta-
dos vienen condicionados por las hipotesis de
las que hemos partido. Sin embargo, si nos per-
mite realizar algunas valoraciones con respecto
al anteproyecto.

En primer lugar, la reforma mantiene en li-
neas generales la estructura del IRPF y, en este
sentido, no ha introducido cambios muy signifi-
cativos con respecto al actualmente vigente.
Eso sin duda resultara positivo para el contribu-
yente medio que no tendrd dificultades afnadi-
das ala hora de elaborar y presentar su declara-
cién de la renta, e incluso puede verlas facilita-
das de manera significativa si la Administracion
Tributaria cumple con la previsién de enviar bo-
rradores a los contribuyentes.

En segundo término, la simulacién realizada

muestra una reduccion generalizada de la cuota
del IRPF paratodos los tramos de renta, aunque
con distinta intensidad. La comparacion de los
tipos medios efectivos muestra que sélo existen
disminuciones relevantes para rentas superio-
res a 120 mil euros, que ademas crecen con los
rendimientos, y para las situadas en el entorno
de los 18 mil euros, mientras que en los tramos
intermedios las reducciones no alcanzan el
punto porcentual e incluso no llegan a 0,3 pun-
tos en la banda comprendida entre 36 y 90 mil
euros.

En tercer lugar, la disminucién se debe, en
concreto, a la rebaja general de la tarifa, ya que,
salvo en casos muy concretos, las reducciones
no han sido actualizadas de acuerdo con la in-
flacién.

Finalmente, aunque los resultados son los
gue se deducen de la familia tipo simulada, son
similares a los de otros trabajos realizados, y
aun no publicados, sobre la base de diferentes
hipotesis.

El diverso tratamiento que el anteproyecto
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GRAFICO 1

COMPARACION TIPOS MEDIOS EFECTIVOS EN TARIFAS 2000 Y 2003
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GRAFICO 2

Varlacién tipos medios
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da alos diferentes tramos de renta, nos hace su-
poner que se debe al impacto final que pueda
tener sobre la recaudacién, de forma que los
tramos menos favorecidos en la reforma son
aquéllos en los que se concentran los mayores
ingresos del impuesto. Un andlisis mas pro-
fundo de la redistribucién de la carga que la
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nueva tarifa comporta, exigiria disponer de in-
formacion estadistica acerca de las caracteristi-
cas personales y patrones de gasto y ahorro por
niveles de renta, tarea que excede las pretensio-
nes de esta sencilla nota y para la gue no se dis-
pone de informacion actualizada. En efecto, la
Unica informacién individualizada disponible
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hace referencia a la Encuesta de Presupuestos
Familiares de 1990-91. Como es sabido, {a en-
cuesta infravalora muy considerablemente los
ingresos y no ofrece informacién suficiente-
mente detallada para permitir una liquidacion
del impuesto para las familias que componen la
muestra, a no ser que se esté dispuesto a la in-
troduccidn de un amplio conjunto de hipétesis.

En cualquier caso, bienvenida sea la reduc-
cién del impuesto sobre la renta que propone el
anteproyecto que, por otra parte, se enmarca en
una corriente generalizada que siguen los pai-
ses desarrollados. Sin embargo, este esfuerzo
de la Administracion Tributaria debe tener muy
presente, tal como sefala la Comisién para la
reforma del IRPF, el impacto recaudatorio de la

medida para que no se vea afectado el equili-
brio presupuestario. Ante un futuro de perspec-
tivas econdmicas inciertas y de demandas
sociales crecientes, la prudencia sera una
buena consejera.

NOTAS

(*) Agradecemos la colaboracién de Maria Jesus Guijarro
en la preparacion de los cuadros que sirven de base a estanota.

(1) Cuando esta nota se halla en fase de publicacion, el Bo-
letin Oficial del Congreso de los Diputados del dia 5 de junio in-
serta el proyecto de ley. De una rdpida ojeada se deduce que
éste no difiere en lineas generales del aprobado por el Ministe-
rio, por lo menos en la parte a la que nos hemos referido en esta
nota.
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LA POLITICA FISCAL Y LA PARTICIPACION LABORAL

DE LOS TRABAJADORES MAYORES

Juan Prieto Rodriguez(*), Desiderio Romero Jorddn(**) y José Félix Sanz Sanz(***)

INTRODUCCION

En este trabajo se describe, de manera siste-
matica y ordenada, las variables fiscales y los
instrumentos de politica econémica que afectan
a la participacion laboral de los trabajadores
mayores. Este colectivo, atendiendo al criterio
de la OCDE, engloba a aquellos trabajadores
con edades comprendidas entre 50 y 64 afos.
Asimismo, utilizando los datos de la Encuesta
sobre Poblacién Activa (EPA) y del Panel de Ho-
gares de la Unién Europea (PHOGUE), se revi-
san las tasas de participacién laboral de este
grupo de trabajadores. El andlisis de estas
cuestiones es especialmente relevante si se
tiene en cuenta que la viabilidad del sistema pu-
blico de pensiones descansa en los flujos de en-
trada y salida de beneficiarios y cotizantes.

El articulo se estructura como sigue. En pri-
mer lugar, se describen los elementos de la poli-
tica tributaria asociados a la imposicién sobre la
renta, tanto personal como societaria, y las coti-
zaciones a la Seguridad Social. A continuacién,
se revisa la politica de pensiones y el papel de
los subsidios vinculados al mercado laboral asi
como las estrategias de formacién continua y
ocupacional. Posteriormente, se analiza la parti-
cipacion laboral de los trabajadores mayores en
Espafia. Finalmente, se ofrecen las principales
conclusiones de este analisis descriptivo.

1. LA POLITICA TRIBUTARIA
Y LA PARTICIPACION LABORAL
DE LOS TRABAJADORES MAYORES

1.1. Impuesto sobre la renta personal
y societaria

El Impuesto de Sociedades (IS), y por exten-
sién el Impuesto sobre la Renta de las Personas

Fisicas (IRPF), han sido utilizados tradicional-
mente para introducir incentivos al empleo (y a
la inversién(1). Desde principios de los afios no-
venta, este tipo de incentivos ha estado orien-
tado fundamentalmente a la transformacién de
los contratos temporales en indefinidos(2). La
reforma del IS (Ley 43/95) ha mantenido este
criterio, introduciendo (nicamente cambios en
lo que respecta a la cuantia del crédito y a los li-
mites de la deduccién. La Gnica excepcidn a la
contratacion de trabajadores mayores la encon-
tramos en 1996(3), al establecer un incentivo
coyuntural por la contratacién de trabajadores
indefinidos que, con ciertos requisitos adiciona-
les, tuviesen una edad superior a los 45 afios.

Por otra parte, en las citadas figuras tributa-
rias se permite una deduccidn de la cuota inte-
gra por los gastos realizados por la empresa en
concepto de formacion, capacitacion y reciclaje
de su personal exigidos por el desarrollo de sus
actividades o caracteristicas de los puestos de
trabajo. Sin embargo, estos incentivos tienen un
caracter genérico y no existen férmulas especifi-
cas para trabajadores mayores.

En conclusion, puede afirmarse que el ISy el
IRPF no incorporan incentivos especificos niala
contratacion de trabajadores mayores ni tam-
poco a su formacién continua.

1.2. Cotizaciones a la Seguridad Social

En una reciente comparacién internacional
realizada mediante la metodologia de la imposi-
cion marginal efectiva (Romero y Sanz, 2001),
se observa que los tipos marginales efectivos
obtenidos son, en promedio para el periodo
analizado, inferiores en los paises no europeos.
La media de los paises europeos es 0,6, frente
al 0,4, aproximadamente, de Japén y Estados
Unidos. No obstante, dentro de los primeros re-
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GRAFICO 1

EL PESO DE LOS COMPONENTES DEL TIPO MARGINAL EFECTIVO

Porcentaje
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Fuente: Romero y Sanz (2001).

Notas: (a) Coste neto de las cotizaciones sociales del empleador, (b) Impuesto sobre el consumo, (c) Coste neto de impuestos
del factor trabajo, en porcentaje del tipo marginal efectivo, respectivamente.

sulta interesante diferenciar entre aquéllos si-
tuados en la franja del 0,5 y el 0,6 —Reino
Unido, Portugal, Espafia y Alemania—, y ague-
llos otros con tipos superiores al 0,6 —ltalia,
Francia y Suecia.

Una de las conclusiones mas importantes
gue se obtienen del trabajo es la referida a la
composicion de los elementos del tipo marginal
efectivo. Los resultados reflejan que, en térmi-
nos relativos, las cotizaciones sociales del em-
pleador en Espafia tienen un peso superior
tanto a la media de los paises europeos contem-
plados en el estudio, como al de Japén y Esta-
dos Unidos. Por el contrario, el peso de la impo-
sicion sobre el consumo que recae sobre las
rentas del factor trabajo es inferior a la media de
los citados paises europeos. Finalmente, la im-
portancia relativa de la imposicién que recae so-
bre las rentas laborales es similar a la media eu-
ropea, y muy inferior a la de Japdn y Estados
Unidos.

De ello se deduce que, una de las principales
vias fiscales de actuacién para mantener las ta-
sas de ocupacion de las personas mayores, asi
como de otros colectivos como jovenes y muje-
res, es mediante las bonificaciones en las coti-
zaciones a la seguridad social(4). En este sen-
tido, en los dos Ultimos ejercicios se han utili-

i a4 =1 — o —— — e —— ]

zado dos enfoques diferentes de politica fiscal.
Asi, para el ejercicio 2001(5), se hizo efectiva
una bonificacién a la seguridad social a cargo
de la empresa dirigida a la contratacién de tra-
bajadores mayores de 45 afios que se encuen-
tren desempleados(6). Para el ejercicio 2002(7),
se introducen férmulas especificas de incentivo
a la contratacién de mayores de 60 afios. A dife-
rencia de lo acontecido para el afio 2001, los in-
centivos fiscales para el ejercicio presente estan
orientados a mantener en plantilla a los trabaja-
dores mayores de 60 afos. Para estos trabaja-
dores, se devenga una bonificacién de las cuo-
tas a la seguridad social del empresario del 50
por 100, cuantia que se incrementa en un 10 por
100 cada afno adicional hasta los 65 afios,
siendo en este caso nulo el coste por cotizacio-
nes a cargo del empresario.

2. LAS PENSIONES Y LA PARTICIPACION
LABORAL DE LOS TRABAJADORES
MAYORES

2.1. Maodificaciones en la cuantia y requisitos
de la pension

En el Pacto de Toledo, aprobado por el pleno
del Congreso de los Diputados el 6 de abril de
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Edad legal de jubilacion..........c.cerieeeivecees s eseeeseens

CUADRO 1 i .
REQUESITOS GENERALES PARA EL CALCULO DE LA PENSION
Hasta 1997 Desde 1997
65 anos 65 anos
15 afios 15 aros

Periodo minimo de COtZaCiON.......eveersveceeereeeeeereereerereseeeennrens
BASE 08 CAICLIO.....c.evueeerieeriers st seesets s se e eeesseesseseseeetons

Pensidn de trabajador de 65 afios y 15 cotizados......................

96 meses anteriores

180 meses anteriores

8 por 100 8 por 100(8)

2 por 100 3 por 100 (anos 15-25)
2 por 100 (afios 26-35)

60 por 100 50 por 100

Fuente: elaboracion propia con base en la legislacion.

1995, se realiz6 una diagnosis de los problemas
estructurales a los que estaba sometida la Segu-
ridad Social, instando a una serie de reformas
que permitiesen garantizar el sistema publico
de reparto. Algunas de estas recomendaciones,
articuladas legalmente con posterioridad, han
tenido como objetivo reducir el nimero de ca-
sos de jubilacién antes de la edad legal, e in-
cluso prolongar la vida activa de los trabajado-
res después de esa fecha. Las medidas toma-
das a tal efecto han sido dos: se ha modificado
el calculo de la cuantia y los requisitos exigidos
para la pensién de jubilacion, y recientemente
se ha aprobado una norma que introduce la po-
sibilidad de hacer uso de un sistema gradual y
flexible de jubilacién.

La edad reglamentaria de jubilacién en
Espana son los 65 anos. Los requisitos para te-
ner derecho al 100 por 100 de la prestacién son
dos: cumplir la citada edad, y haber cotizado
durante 35 anos. La citada edad puede ser reba-
jada sélo para trabajadores en alta o en situa-
cidon asimilada —desempleados, excedencia
forzosa, excedencia para cuidado de hijos, in-
capacidad temporal, entre otras— en determi-
nados supuestos. Cuando se incumplen dichos
requisitos se establecen penalizaciones, por
cada afio de cotizacion y de edad inferior a las
exigencias referidas anteriormente, que tienen
por objeto reducir la cuantia de la prestacién por
jubilacién.

En el cuadro adjunto se recogen los aspec-
tos mas relevantes para el calculo de la cuantia
de la pensién. Los cambios méas importantes in-
troducidos en la normativa espanola afectan a la
base reguladora y a las penalizaciones por in-
cumplimiento del nimero de afnos de cotiza-
cién. En este sentido, se ha aumentado consi-
derablemente el periodo temporal de referencia

para el cdmputo de la pensién. Asi, hasta 1996
se utilizaban los dltimos 8 anos de cotizacion
(96 meses); desde entonces, se ha ido incre-
mentando dicha referencia temporal en un afo
hasta llegar a los 15 actuales (180 meses). Por
otra parte, se ha incrementado la penalizacién
por incumplimiento de los 35 afos de cotiza-
cién. De modo que ésta se mantiene en un 2 por
100 por cada afno menos de cotizacién desde
los 26 arios de cotizacion hasta los 35 afios exi-
gidos, y se eleva a un 3 por 100 cuando el nd-
mero de afios cotizados estd comprendido en-
tre el periodo minimo de 15 afios y 26 afios de
cotizacién. Como consecuencia, la pensién de
un trabajador de 65 anos que haya cotizado el
periodo minimo de 15 afios ha descendido
desde el 60 por 100 hasta el 50 por 100 actual
(cuadro 1).

Recientemente, se han suavizado los requi-
sitos para acceder a la jubilacion anticipada de
los desempleados con mas de 60 afios y que
cumplan los siguientes requisitos: a) no haber
pertenecido a ninguna Mutualidad Laboral con
anterioridad al 1-1-67; b) haber sido deman-
dante de empleo en los 6 meses previos a la ju-
bilacién; ¢) acreditar 30 afios de cotizacién efec-
tiva, y d), que el cese en el puesto de trabajo
haya sido por causas ajenas a la voluntad del
trabajador. En este caso, los porcentajes de pe-
nalizacion por cada afio que falte al trabajador
para cumplir los 65 afios son los siguientes:

Con 30 aiios de cotizacidn ....................... 8 por 100
Entre 31 y 34 afios de cotizacion................ 7,5 por 100
Entre 35 y 37 afios de cotizacion.. 7 por 100
Entre 38 y 39 afios de cotizacion................ 6,5 por 100
Con 40 0 mds afos de cotizacion............... 6 por 100

De este modo, la penalizacion es més pe-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 168
MAYO/UNIO 2002

45




ECONOMIA ESPANOLA

guefia cuanto mayor sea el nimero de afos co-
tizados. Asi, un trabajador de 60 afios que cum-
pla los requisitos anteriores y tenga mas de 40
afos cotizados, tendré una penalizacion del 30
por 100.

El Pacto de Toledo aconseja, sin perjuicio de
mantener la edad legal de jubilacién, favorecer
la prolongacién voluntaria de la vida activa de
quienes libremente lo deseen. A partir de los se-
senta afios los pensionistas pueden simultanear
una parte de la jornada de trabajo con una parte
de la pensién de jubilacién que le hubiera co-
rrespondido de tener 65 afios. Recientemente,
se han introducido algunos cambios que tienen
por objetivo potenciar esta forma de jubila-
cién(9). Entre ellos debe citarse la no obligato-
riedad de celebracién simultdnea de un con-
trato de relevo y la posibilidad de disfrutar de la
jubilacién parcial con independencia de la
edad. Ello indica que esta féormula se extiende a
los mayores de 65 anos que deseen continuar
con su actividad laboral o reiniciarla, siempre
que tengan cotizados 35 anos. La cuantia de la
pensién percibida serd inversamente proporcio-
nal a la reduccién aplicable en la jornada de tra-
bajo del pensionista con relacién a un trabaja-
dor a tiempo completo comparable. En estos
casos, a la base reguladora se le aplicara un 2
por 100 adicional por cada afio completo que el
trabajador continde en activo desde el cumpli-
miento de los 65 afos.

2.2. Mecanismos ordinarios de prejubilacién

Las prejubilaciones en Espana pueden reali-
zarse mediante diferentes mecanismos en fun-
cién de la actividad desarrollada por el trabaja-
dor. Dependiendo del mecanismo, los trabaja-
dores pueden prejubilarse a partir de los 52
afos, los costes son compartidos por la em-
presa y las Administraciones Pdblicas, y en al-
gunos casos se asegura un determinado nivel
de renta al empleado con cargo a la empresa.
Los mecanismos de prejubilacion existentes
son los siguientes:

1. Trabajadores afectados por un proceso de
reconversién industriai(10). Existen dos modali-
dades dependiendo de la edad del trabaja-
dor(11).

2. Ayudas previas a la jubilacién de empre-
sas en crisis no sometidas a la reconversion in-
dustrial(12).

3. Ayudas previas a la jubilacién ordinaria en
la Seguridad Social a trabajadores afectados por
procesos de reestructuracién de empresas(13).

4, Expedientes de Regulacién de Empleo(14).
Afecta a los trabajadores con edades compren-
didas entre 52 y 60 afos. Los expedientes de-
ben ser negociados con los representantes y
aprobados por la autoridad laboral. Para su
aceptacion, laempresa ofrece indemnizaciones
superiores a las legales, de manera que sean
atractivas para el trabajador al garantizar un
transito en buenas condiciones econémicas ala
pension de jubilacién.

5. Ayudas a los trabajadores excedentarios
del sector de la mineria(15). Los trabajadores
mayores de 52 afos tienen derecho, en primer
lugar, a la prestacién contributiva, y posterior-
mente a la asistencial (se aplica un coeficiente
reductor para su calculo). Estos trabajadores
tienen asegurado, con cargo a los presupues-
tos del Estado, el 78 por 100 del salario bruto.

2.3. Otras formas convencionales
de prejubilacién

Segln un reciente estudio del Consejo Eco-
némico y Social (CES), las causas relativas a la
jubilacién son relativamente frecuentes en los
convenios colectivos espanoles, ya que casi un
50 por 100 recoge este tipo de clausulas. Podrian
diferenciarse dos férmulas distintas. En primer
lugar, englobariamos a aquéllas en las que se
acuerda la jubilacién antes de los 65 anos pero
estableciendo la obligatoriedad de realizar simul-
tdneamente un contrato de relevo (sustitucion
por otro trabajador). La incidencia de estos con-
tratos de sustitucién en el mercado laboral espa-
fiol es muy pequena. En segundo lugar, las bajas
incentivadas, en las que el empresario establece
un premio de jubilacién cuya cuantia dependera
del tiempo de anticipacion. Con esta formula, la
empresa ofrece al trabajador una indemnizacion
elevada para que abandone la empresa de forma
voluntaria. La indemnizacion suele ser aceptada,
especialmente cuando se tienen expectativas de
encontrar otro empleo o se esta cerca de la edad
de jubilacién(16).

2.4. Regimenes especiales
de la Seguridad Social

Aparte del Régimen General de la Seguridad
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Social, en Espafia existen regimenes especiales
para los siguientes colectivos: agricultura, tra-
bajadores auténomos, empleados del hogar,
trabajadores de la mineria, trabajadores del
mar. El régimen de la seguridad social para tra-
bajadores de la mineria y del mar, respectiva-
mente, permite jubilaciones ordinarias anterio-
res a los 65 afios por las condiciones de dureza
del trabajo desempefiado.

Para los trabajadores de la mineria, la norma
establece que la edad minima exigida de 65
anos se rebajard en un periodo equivalente al
que resulte de aplicar al periodo de tiempo efec-
tivamente trabajado en cada categoria y espe-
cialidad en el carbén, el coeficiente que corres-
ponda de conformidad a una escala compren-
dida entre el 0,5y el 0,05 segn la peligrosidad y
toxicidad del trabajo. El trabajador, con edad
real inferior a 60 afios, sélo podra jubilarse si
con la edad tedrica (edad real més bonificacio-
nes), llega a sobrepasar los 65 afnos.

A partir de los 55 anos, o 60 afios en el caso
de estibadores portuarios, y bajo ciertas condi-
ciones, los trabajadores del mar que tuviesen
derecho a obtener la pensién de jubilacién po-
dran causar derecho a la pensién de jubilacién a
partir de dichas edades, sin perjuicio de que el
porcentaje de la pension experimente una dis-
minucién de siete centésimas para cada afo
que falte para alcanzar la edad de jubilacién. Se
establecen coeficientes reductores de la edad
de jubilacién en determinados trabajos debidos
a la dureza, condiciones de penosidad, lejania,
etc., en que se desarrolla el trabajo en el mar, y
que hacen posible reducir la edad de jubilacién
hasta en 10 afios, como maximo, respecto a la
general de 65 anos. Los coeficientes reductores
que se aplican varian segun la clase de embar-
cacién, tipos de navegacién y naturaleza del tra-
bajo: a) trabajos a bordo de buques de Marina
Mercante: 0,40 a 0,20; b) Trabajos a bordo de
embarcaciones de pesca: 0,40 a 0,10; ¢) Estiba-
dores portuarios: 0,30.

3. EL PAPEL DE LOS SUBSIDIOS
Y LA FORMACION CONTINUA
OCUPACIONAL

3.1 Subsidios por desempleo

En la normativa espanola, existen prestacio-
nes asistenciales especificas para trabajadores

mayores dependiendo de diversas circunstan-
cias tales como el agotamiento previo de pres-
taciones contributivas y asistenciales anteriores
por desempleo, la existencia de responsabilida-
des familiares o la edad —hay subsidios especi-
ficos para mayores de 45 y de 52 afios—. En de-
terminados casos, la percepcion puede llegar a
tener una duracion de 30 meses y la cuantia de
la prestacion suele ser del 75 por 100 del Salario
Minimo Interprofesional (SMI). Aparte de la con-
dicién de desempleado, uno de los requisitos
exigidos a los perceptores es estar inscrito
como demandante de empleo sin haber recha-
zado una oferta de empleo adecuado ni ha-
berse negado a participar, salvo causa justifi-
cada, en acciones de promocién, formacién, re-
conversioén profesional, en el plazo de un mes
desde el agotamiento de la prestacién contribu-
tiva o, en su caso, otras asistenciales.

Existe un subsidio especifico para mayores
de 52 afnos que mantiene un estrecho vinculo
con los Expedientes de Regulacidén de Empleo,
ya que, como se expuso anteriormente, afecta a
trabajadores de mas de 52 afos, y en menor
medida a los afectados por planes de reconver-
sion de mds de 55 afios. Como asegura el ci-
tado informe del CES, la finalidad de esta pres-
tacion asistencial es dar respuesta a la necesi-
dad de asegurar unos ingresos minimos a quien
no ha llegado a la edad minima de jubilacién
pero que, por su edad o falta de formacién, se
ve imposibilitado de obtener un nuevo empleo.

3.2. Formacion continua y ocupacional

Dentro de los programas de gasto para fi-
nanciar la formacién de los trabajadores y de-
sempleados puede distinguirse entre la forma-
cién continua(17), dirigida a trabajadores ocu-
pados, y la formacién ocupacional, dirigida a
trabajadores que buscan un empleo. Sin em-
bargo, hay que destacar que no existen progra-
mas especificos para personas mayores, aun-
que estas personas se pueden acoger a aque-
llos programas cuyos beneficiarios genéricos
incluyen personas de hasta 65 afos.

Entre los programas de formacién ocupacio-
nal, desarrollados por el Instituto Nacional de
Empleo (INEM)(18), destaca, por un lado, el
programa de Escuelas Taller y Casas de Oficios
en los que se alterna formacién y trabajo. Sin
embargo, estos programas van dirigido a jéve-
nes entre 16 y 25 afos, desempleados y que de-
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manden empleo. Por tanto, los desempleados
mayores no pueden beneficiarse del mismo.

4. LA PARTICIPACION LABORAL EN ESPANA

En esta seccidn, una vez analizados los po-
tenciales efectos incentivo-desincentivo de ca-
racter fiscal sobre la participacion laboral de los
trabajadores mayores, se pasa a describir de
manera sucinta la situacién actual de este co-
lectivo. En primer lugar, se analiza cémo cam-
bian las tasas de participacion laboral para las
distintas cohortes que actualmente coexisten
en el mercado de trabajo espafol y cual ha sido
la evolucién en los Ultimos afnos. Posterior-
mente, se pasa a describir de manera mas deta-
llada la situacion para hombres y mujeres, sepa-
radamente. Este analisis esta basado en los da-
tos de la Encuesta sobre la Poblacion Activa
(EPA) y el Panel de Hogares de la Unién Euro-
pea (PHOGUE).

4.1. Las tasas de participacion laboral

En primer lugar, respecto a la evolucién tem-
poral de las tasas medias de participacion labo-
ral en los Gltimos afios, puede observarse en el
cuadro 2 que se ha dado un estancamiento de
las mismas en torno al 49 por 100 desde el prin-
cipio de los anos noventa hasta 1996, afio en
que se inicia la recuperacion.

Sin embargo, la incidencia no ha sido homo-
génea para hombres y mujeres. En primer lugar,
se observa que la tasa de participacién mascu-
lina cayé durante los primeros afos noventa,
pasando del 65,8 en 1991 al 62,7 en 1995. A par-
tir de este momento se ha mantenido estable al-
rededor del 63 por 100, hasta que al final de la
década ha vuelto a recuperarse. Por el contra-
rio, la tasa de participacion femenina ha crecido
de manera ininterrumpida durante todos los
afios noventa, pasando del 33,6 por 100 en
1991 al 39,8 en 2000.

Estas discrepancias en la evolucién de las
tasas de participacion laboral afectan a la distri-
bucién por edades, ya que las distintas cohor-
tes de hombres y mujeres presentan importan-
tes diferencias en cuanto a su comportamiento
laboral. En el cuadro 3, se puede observar que a
lo largo de los afios noventa se ha producido
una caida en la tasa de participacion de los tra-
bajadores mayores. Ademas, esta bajada ha

CUADRO 2
TASAS MEDIAS ANUALES DE PARTICIPACION LABORAL
Afios Total Varones Mujeres
49,1 65,8 33,6
48,9 64,7 34,2
49,0 64,3 34,8
49,0 63,3 35,6
49,0 62,7 36,2
49,6 63,1 37,0
49,8 63,0 37,5
50,0 63,2 37,8
50,2 63.1 38,4
51,3 63.8 39,8

Fuente: Encuesta de Pablacién Activa

sido mucho més pronunciada en el caso de los
varones, ya que ni siquiera la recuperacién a
partir de 1996 ha permitido aumentar la partici-
pacién de este colectivo, que s6lo ha mejorado
parcialmente en 2000. Por tanto, se observa que
los trabajadores varones mayores de 55 afnos si-
guen una pauta mas marcada que la que se ob-
serva para el conjunto de hombres. Por otro
lado, la tasa correspondiente a las mujeres ma-
yores de 55 afios ha oscilado entre el 8 y el 9 por
100 a lo largo de la década, por lo que puede
considerarse estable. En este caso, se observa
un comportamiento completamente opuesto al
mostrado por el colectivo que engloba a todas
las mujeres que, como se sefald anteriormente,
ha aumentado de manera continuada a lo largo
de la década pasada.

Las importantes diferencias entre cohortes
pueden observarse en el gréfico 2, donde se re-
presentan las tasas de participacion laboral
para las distintas edades, a partir de los datos
de la cuarta ola del PHOGUE. La convergencia
en las tasas de participacién laboral medias ha
llevado a que para las cohortes més jévenes las
diferencias sean relativamente poco importan-
tes. Sin embargo, existe una discrepancia nota-
ble en las tasas de participacién entre hombres
y mujeres para los individuos con méas de 30
afos. Asimismo, se puede observar que esta di-
ferencia se hace mas importante para los cohor-
tes mayores. Hay que resaltar que este resul-
tado obedece mas a la no participacién durante
la mayor parte de su vida activa de las mujeres
que actualmente superan los cincuenta afos,
que a procesos de abandono hacia la inactivi-
dad de aquellas mujeres que se encontraban
participando en el mercado de trabajo hasta fe-
chas recientes.
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CUADRO 3 i
TASAS MEDIAS ANUALES DE PARTIGIPACION LABORAL
DE LAS PERSONAS MAYORES DE 55 ANOS

Total Varones Mujeres
18,9 31,4 9,0
18,5 30,1 9,3
17,7 28,6 9,1
16,4 26,4 8,4
16,0 254 8,5
16,0 25,6 8,4
15,9 25,3 8.3
15,8 25,3 8,2
15,4 24,4 8,2
16,2 25,5 8,6

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa

En cuanto a nuestra situacién relativa con
los paises de nuestro entorno, los datos de la
Encuesta sobre la Poblacién Activa (EPA)
muestran que no existen diferencias importan-
tes en la tasa de participacién laboral de los
hombres (algo mas del 60 por 100 segln esta
fuente estadistica) respecto a la media de Ia
Unién Europea, aunque si existen diferencias
importantes entre algunos paises como Ho-
landa o Reino Unido y los paises mediterra-
neos. Asimismo, la reduccién de la tasa de
paro masculino en nuestro pais en los (ltimos
afios ha posibilitado que las tasas de ocupa-
cién masculina sean semejantes a las de los
paises de nuestro entorno.

Sin embargo, en el caso de las mujeres sf
existen divergencias importantes. Nuestra tasa
de participacién laboral femenina es semejante
ala de Italia o Grecia pero es muy inferior ala del
resto de paises de la Unién Europea. Ademas,
la tasa de paro existente en la economia espa-
fiola es fundamentalmente femenina, siendo la
més alta de la UE y situdndose en torno al doble
de la media para estos paises.

4.2. Efecto de la edad en la participacion
laboral de los hombres y de las mujeres

Como puede observarse en el gréfico 3, las
tasas de participacién laboral de los hombres
han permanecido estables en los Gltimos cinco
ahos para los individuos con edades interme-
dias, tanto para los individuos entre 35 y 44
anos, como para los varones entre 45 y 54 afos.
El primero de estos dos grupos presenté du-
rante este periodo una tasa de participacién la-

GRAFICO 2
TASAS DE PARTICIPACION LABORAL
POR SEXO Y EDAD
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Fuente: Elaboracién propia a partir de ECHP-97.

boral cercana al 95 por 100. Por tanto,
practicamente todos los varones en este rango
de edades se encontraban en el mercado labo-
ral.

Para los individuos entre 45 y 55 afos, latasa
de participacion laboral es algo menor, situan-
dose alrededor del 90 por 100. Esta reduccién,
aunque no es muy importante, se puede obser-
var también claramente en el gréfico 3 y estaria
asociada a procesos de jubilacién anticipada, a
la jubilacién (anticipada o no) en algunos secto-
res con regimenes especiales de la seguridad
social, como la mineria, que permite jubilacio-
nes antes de los sesenta y cinco afos y a jubila-
ciones por invalidez y enfermedad.

Frente a esta situaciéon para los tramos de
edad intermedios, destaca la caida en la partici-
pacion de los varones entre 55 y 65 afios. Sin
embargo, se observa un lento, pero constante,
incremento en esta tasa en este periodo, pa-
sando del 56 al 62 por 100.

Por otro lado, las tasas de participacion labo-
ral de las mujeres, tal y como puede observarse
en el gréfico 4, presenta importantes diferencias
para los distintos grupos de edad. Estas diferen-
cias no se deben al abandono paulatino del
mercado de trabajo, como ocurre en el caso de
los varones, sino a la existencia de importantes
diferencias en el comportamiento laboral de las

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NOM. 168
MAYO/MUNIO 2002

49




ECONOM{A ESPANOLA

GRAFICO 3

TASA DE PARTICIPACION DE LOS VARONES POR GRUPOS DE EDAD
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GRAFICO 4
TASA DE PARTICIPACION DE LAS MUJERES POR GRUPOS DE EDAD
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distintas generaciones de mujeres que compo-
nen estos grupos.

A lo largo de las ultimas dos décadas, las
mujeres espanolas se han ido incorporando al
mercado de trabajo de manera cada vez mas
importante, produciéndose un acercamiento
paulatino de las tasas de participacion laboral
entre hombres y mujeres. Este proceso ha lle-
vado a que para las mujeres menores de 30
afos las diferencias con los hombres de su

misma edad sean poco importantes. Sin em-
bargo, para edades por encima de los 35 afos,
las diferencias en las tasas de participacion son
mas importantes.

CONCLUSIONES FINALES

En este trabajo se describen los principales
instrumentos de politica econémica que afectan
a la participacién laboral de los trabajadores
mayores. Algunos instrumentos incentivan la
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permanencia de estos trabajadores en el mer-
cado de trabajo. Este es el caso de las bonifica-
ciones en las cotizaciones a la seguridad social,
la jubilacion parcial y flexible, o la penalizacién
que sufren las pensiones en caso de jubilacién
voluntaria anticipada. Aparte de estos mecanis-
mos fiscales, cabe destacar el papel positivo
que desempenan los programas de formacién
continua y ocupacional.

Sin embargo, aunque parezca contradicto-
rio, existen numerosas medidas que favorecen
los ajustes de plantilla de las empresas y desin-
centivan la permanencia de los trabajadores en
el mercado laboral. Entre ellos deben desta-
carse los mecanismos ordinarios de prejubila-
cibn —expedientes de regulacién de empleo,
trabajadores afectados por procesos de recon-
versién industrial, etc.—, otras formas conven-
cionales de prejubilacion —por ejemplo, las es-
tablecidas en convenios colectivos—, y los
efectos sobre la participacion que generan los
regimenes especiales de la Seguridad Social.

La revisién de las cifras de participacién la-
boral en Espafa pone de manifiesto que los
efectos de estas medidas son probablemente
muy diferentes en hombres y mujeres, debido a
la discrepancia, creciente con la edad, en las ta-
sas de participacién de ambos grupos. Res-
pecto a los hombres se observa un comporta-
miento laboral mas homogéneo entre las dife-
rentes cohortes presentes en el mercado de
trabajo. Sélo a partir de los 55 afos, aproxima-
damente, se observa una caida significativa en
las tasa de participacion. Por el contrario, en el
caso de las mujeres, se observa un comporta-
miento diferenciado entre las cohortes més j6-
venes (con una participacién similar a la de los
varones) y las de mas edad (con tasas de parti-
cipacién muy inferiores a las de los hombres).

NOTAS

(*) Instituto de Estudios Fiscales y Universidad de Oviedo.

(**) Instituto de Estudios Fiscales y Universidad Rey Juan
Carlos.

(***) Instituto de Estudios Fiscales y Universidad Complu-
tense de Madrid.

(1) En ciertos casos, dichos incentivos se encuentran rela-
cionados. En este sentido, la vigente Ley 43/95 del IS introduce
incentivos a la inversién condicionados a ciertos requisitos res-
pecto del empleo; en particular, la libertad de amortizacién para
inversion generadora de empleo existente para empresas de re-
ducida dimension.

(2) Hasta 1983, de acuerdo a la derogada Ley 61/78 del IS,
se permitia una deduccién por empleo con las siguientes carac-
teristicas: a) se establecia una cuantia de 500.000 ptas. por la
transformacién de contratos temporales en indefinidos; b) no
existia ninglin limite sobre la cuota del impuesto (la aplicacién
del crédito podfa anular la cuota). En 1990 se establece una de-
duccién similar a la anterior, pero referida exclusivamente a los
trabajadores minusvalidos, siendo el crédito de 700.000 ptas.

(3) Real Decreto-Ley de 7 de junio sobre medidas urgentes
de caracter fiscal y de fomento y liberalizacién de la actividad
econdmica.

(4) Se han realizado diferentes propuestas para reducir las
cotizaciones a la Seguridad Social. Una de las méas estudiadas
ha sido la consistente en sustituir dichas cotizaciones por IVA.
Sin embargo, la evidencia empirica existente para el caso espa-
fiol, especialmente para final de los afios ochenta y principio de
los noventa, coincide en poner de manifiesto la pequeria inci-
dencia que dichos cambios ejercen sobre el empleo: véase Za-
balza, Molinas y Lasheras, 1987; Serven, 1988; y Salas y Vilches,
1994,

(5) Ley 12/2001 de 9 de julio, de medidas urgentes de! mer-
cado de trabajo para el incremento del empleo y su mejora de
calidad.

(6) Se permite una bonificacién por la contratacién de de-
sempleados cuya edad esté comprendida entre 45 y 55 afios (50
por 100 durante el primer afio del contrato, y 45 durante el resto).
Por la contratacién de desempleados que tienen més de 55
anos y hasta 65 arios, las bonificaciones anteriores pasan a ser
del 55 por 100 y 50 por 100, respectivamente.

(7) El Real Decreto-Ley 16/2001 de 27 de diciembre de me-
didas para el establecimiento de un sistema de jubilacién gra-
dual y flexible, que desarrolla la Ley 24/2001, de 31 de diciem-
bre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social.

(8) El porcentaje es inferior cuando se trate de trabajadores
que hubieran pertenecido a alguna Mutualidad Laboral con an-
terioridad al 1-1967. En particular, es de un 7 por 100 si se tienen
mas de 40 afos cotizados y el cese en el trabajo se debe a una
causa no imputable a la voluntad del trabajador; ademas, en
este caso Ia jubilacién a los 60 afios es de un 60 por 100. Si se
tienen menos de 40 afios de cotizacién o mas de 40 y existe
cese voluntario en el trabajo, el coeficiente reductor es del 8 por
100, aunque en este caso la pension a los 60 afos es del 60 por
100. Finaimente, existe la posibilidad de jubilarse con menos de
65 arios sin aplicacién de los coeficientes reductores en determi-
nados casos: jubilacion especial a los 64 afos, jubilacién par-
cial, jubilacién en aplicacion del Estatuto Minero, jubilacién del
personal de vuelo de trabajos aéreos, y artistas, ferroviarios y
profesionales taurinos.

(9) Véase la Ley 24/2001 de 27 de diciembre de Medidas
Fiscales, Administrativas y de Orden Social, y su desarrollo me-
diante el Real Decreto Ley de Medidas para el establecimiento
de un sistema de jubilacion gradual y flexible.

(10) El punto de partida de este mecanismo se sitGa en los
afos ochenta con el Real Decreto-Ley 9/1981 de 5 de junio y en
la Ley de Reconversion 21/1982 de 9 de junio que imponen ac-
tuaciones sectoriales encaminadas a la negociacién de planes
entre las empresas, la administracion y los sindicatos. En este
sentido, las ayudas equivalentes a la jubilacién anticipada, que
en principio tenian como limite de vigencia el ejercicio 1987, han
seguido en vigor mediante su incorporacion econémica en las
Leyes de Presupuestos Generales del Estado y en diferentes 6r-
denes ministeriales.

(11)a) Los trabajadores con una edad comprendida entre
55y 60 arios reciben durante dos afios la prestacién por desem-
pleo por parte del Instituto Nacional de Empleo (INEM), y duran-
te los tres siguientes la prestacion asistencial. El trabajador reci-
be un complemento con cargo a la empresa de hasta el 80 por
100 de la remuneracion bruta media de los seis Gltimos meses
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anteriores al cese; b) A partir de los 60 arios, reciben ayudas pu-
blicas equivalentes a la jubilacién anticipada y los complemen-
tos de la empresa referidos alcanzan hasta el 75 por 100 de lare-
tribucién que hubiese tenido el trabajador en los 6 meses ante-
riores a la concesion de la ayuda.

(12) Esta férmula esta destinada a trabajadores de 60 arios
que perciben el 75 por 100 de la base de cotizacion, y estan fi-
nanciadas en un 60 por 100 por la empresa y en un 40 por 100
por recursos plblicos. Estas ayudas estén vigentes desde 1986
(O.M. de 9 de abril de 1986, B.O.E. de 23 de abril).

(13) Desarrollado mediante la O.M. de 5 de diciembre de
1994, Esta orden, adaptada a la Ley 11/94 de Reforma del Esta-
tuto de los Trabajadores, tiene como objeto facilitar una cobertu-
ra econdmica para los trabajadores afectados por procesos de
extincién laboral por causas ‘econdmicas, técnicas, organizati-
vas o de produccién. Para trabajadores mayores de 60 arios se
establece una ayuda del 75 por 100 de la base de cotizacion de
los seis meses anteriores a la concesion de la ayuda. Se financia
en un 60 por 100 por la empresay en un 40 por 100 con recursos
piblicos, pudiendo pactarse entre trabajador y empresa com-
plementos adicionales. La empresa sufraga las cotizaciones del
trabajador en un 60 por 100 y la autoridad laboral en un 40 por
100.

(14) Desarrollado por la Ley 21/92 de 16 de julio, Real Decre-
to 825/1983 de 29 de mayo, y O.M. de 29 de junio de 1983. Los in-
gresos son una combinacién de indemnizacién a cargo de la
prestacién, prestaciones por desempleo y jubilaciones anticipa-
das cuando ello es posible. Si los trabajadores han cotizado més
de 6 afios reciben la prestacién contributiva, y una vez agotada se
percibe el subsidio de desempleo. Los trabajadores pueden jubl-
larse a los 60 afios si tienen una antigliedad de cotizacién anterior
al 1 de enero de 1967, y a los 65 afios si es posterior.

(15) Real Decreto 2020/1997 y O.M. de 18 de febrero de
1998.

(16) Existe cierta alarma social por la utilizacidn de prejubi-
laciones, especialmente mediante expedientes de regulacién y
bajas incentivadas, debido a que estan siendo utilizadas por em-
presas con beneficios, y que en algunos casos son consecuern-
cia de los procesos de expansion empresarial con ocasién de
fusiones y concentraciones. Algunos ejemplos recientes son

Banco Bilbao Vizcaya, Argentaria, Banesto, Cajamadrid, Repsol,
Endesa, Telefénica o Tabacalera.

(17) De acuerdo con el Acuerdo Tripartito sobre Formacién
Continua, firmado en el afio 1992 y renovado, posteriormente,
en 1996 y 2000, la Fundaci6n Tripartita para la Formacién en el
Empleo (FORCEM) es la entidad responsable de la gestion de la
formacién continua, en la que participaran representantes de la
Administracion y de las Organizaciones sindicales y empresaria-
les.

(18) En concreto, para formacién profesional y ocupacional
y programas de escuelas taller, casas de oficios y talleres de em-
pleo, el INEM presupuesté 320 mil millones de pesetas para el
ano 2001. Esto supone un 15 por 100 de su presupuesto.
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LOS CONTRIBUYENTES Y LA POLITICA FISCAL

F. Alvira Martin y J. Garcia Lopez

1. La politica fiscal y la opinién puiblica

Entre el 1 de mayo y el 30 de junio, un 62 por
100 de los espafioles mayores de 18 afos(1) li-
quida sus cuentas fiscales con la Hacienda PU-
blica. Durante esos dos meses cada contribu-
yente del IRPF revisa sus ingresos, sus gastos,
el importe de su deuda tributaria o, en su caso,
cual es su crédito contra la Hacienda. Con esta
labor el contribuyente conoce bastante bien su
estado financiero y mejora su cultura econé-
mica.

Al lado del objetivo estrictamente tributario,
con la obligacién de cumplimentar los impresos
del impuesto de la renta y, en su caso, del patri-
monio, se ha alcanzado otra meta: un cambio
importante en la cultura econémica de la mayo-
ria de las familias espafolas. Con independen-
cia del grado de veracidad de sus autodeclara-
ciones, el contribuyente establece su "cuenta de
pérdidas y ganancias” del hogar en el ejercicio
anterior y comprueba la evolucién de sus parti-
das de ingresos y pagos. En este proceso mas o
menos explicito, la mayoria de los contribuyen-
tes compara los impuestos que paga con los
servicios y prestaciones de las Administracio-
nes Publicas. Segun las encuestas, el resultado
suele ser negativo (Alvira y otros, 2000). Los ciu-
dadanos creen que pagan demasiado por los
beneficios recibidos del Estado. El desequilibrio
entre el "do ut des" fiscal afecta a la opinién so-
bre los impuestos: una mayoria amplia, 74 por
100(2) de los entrevistados, desaprueba un au-
mento de los impuestos, frente a sélo un 13 por
100 que esta de acuerdo. Se produce esta opo-
sicién, aunque el incremento de los ingresos
publicos se destine explicitamente a sanidad,
educacion, fomento... y la sociedad exija una
mejora de estos servicios.

Esta alergia a los impuestos no es nueva. La
naturaleza de los mismos favorece la reticencia
al pago de la factura fiscal porque no existe una

contraprestacién directa y personal que com-
pense psicolédgicamente el sacrificio por el
pago del impuesto. Pero la politica fiscal
contempla el sacrificio positivo en el plano so-
cial. Desde esta perspectiva, si falta un habito
asentado de cumplimiento fiscal y se percibe un
control laxo del mismo, resulita dificil confiar en
una moral fiscal elevada para evitar que preva-
lezca el interés privado de no pagar sobre el in-
terés publico y el de sus conciudadanos.

En la dltima encuesta, una amplia mayoria
de los entrevistados mantenian las siguientes
proposiciones:

— "Si la gente no engana més a Hacienda es
por miedo a la revisién": 85 por 100.

— "Enganiar a Hacienda es enganfar al resto
de los ciudadanos que tendran que pagar mas
si algunos de los que tienen que pagar no lo ha-
cen": 78 por 100

Aunqgue se conozca el perjuicio del fraude
para terceros, la gente desconfia del cumpli-
miento fiscal por una intima conviccién moral
que se apoye en un balance positivo del con-
tribuyente. Pese a la importancia de la valora-
cion personal sobre los impuestos, la dimen-
sién politico-social de las decisiones tributa-
rias sobresale por encima de cualquier clase
de motivos o razonamiento individual. El pre-
supuesto del Estado es sobre todo la expre-
sién politica de los objetivos del Gobierno, la
respuesta contable al proyecto més votado
por los ciudadanos.

Si en una democracia pluripartidista la opi-
nién fiscal es un factor importante para el voto
de los ciudadanos/contribuyentes, conocer los
efectos de la politica tributaria en la opinién pu-
blica facilita interesantes pistas a los partidos
politicos para sostener o cambiar sus proyectos
fiscales. Esta interrelacién entre Presupuesto,
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GRAFICO 1
PRESION FISCAL Y PRESION FISCAL
PSICOLOGICA
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opinién publica, voto y politica tributaria justifica
el interés de las encuestas.

El asentamiento de la democracia y el cam-
bio radical de la Hacienda espafiola ha su-
puesto un mejor conocimierito publico de los
mecanismos fiscales y han revalorizado el papel
del ciudadano/contribuyente. El espariol lleva
varios anos autoliquidando sus impuestos y se
ha visto forzado a informarse, a lograr una me-
jora de su cultura fiscal, y siente que el pago de
impuestos le confiere el titulo de ciudadano, su-
jeto de derechos econémicos y sociales con ca-
pacidad para exigir cuentas a la Hacienda
publica.

Este asentamiento de una nueva y reciente
cultura fiscal supone como novedad el enfrenta-
miento de sus razones con las ideas de los pro-
fesionales o las de los politicos (Valle, 2000). No
es bueno que la opinién publica y la politica fis-
cal marchen de espalda.

Entre los efectos de la nueva cultura fiscal,
las encuestas periddicas del CIS manifiestan
que se ha perdido en buena parte la invisibilidad
de los impuestos indirectos. El contribuyente
percibe con bastante acierto los efectos de las
variaciones de cualquier elemento impositivo
sobre su economia privada, y no exclusiva-

mente las modificaciones de los impuestos mas
visibles como el de la renta.

A la opinidn publica no se le escapan hoy las
consecuencias tributarias del incremento del
precio de los carburantes por mayores impues-
tos, ni el aumento oficial de las bases contributi-
vas en los impuestos transferidos a ayuntamien-
tos y Comunidades auténomas... En esta cul-
tura no es extraio el resultado de la dltima
encuesta del CIS. Aunque el gobierno central
aminore la carga fiscal del impuesto sobre la
renta, la gente no ha percibido una reduccion
fiscal, porque no ha dejado de observar los au-
mentos en estos afnos en otros impuestos: indi-
rectos, locales, de la Comunidad, tasas...

En el afio 2001, un 68 por 100 de los espafio-
les dice que paga muchos impuestos. Este por-
centaje no difiere del obtenido en el afo 1994, a
pesar de la reduccion de la carga fiscal en el im-
puesto sobre la renta a partir de la aplicacion de
la Ley 40/1998 de 9 de diciembre, y del anuncio
de nuevas reducciones.

En la UE, la presion fiscal es elevada. El
Estado del bienestar es un avance social irre-
nunciable; pero costoso para el presupuesto.
Espafa se apunt6 a este modelo de desarrollo
europeo Yy en un periodo breve su presién fiscal
ha alcanzado tasas parecidas a las de los otros
paises miembros. En la encuesta del CIS del
afio 2000, al pedir a los entrevistados que com-
parasen su carga fiscal con la de los paises de
su entorno, el mayor porcentaje de individuos,
40 por 100, desconoce las tasas respectivas, no
puede comparar. Entre quienes opinan, un 46
por 100 cree que paga mas impuestos, un 31
por 100 no percibe diferencias y un 23 por 100
percibe que paga menos. Este resultado ape-
nas difiere del obtenido en cualquier afio de la
ultima década (ver grafico 2).

Las respuestas a las dos preguntas de la en-
cuesta del afio 2001 revelan que la presién fiscal
psicolégica(3) de los espafoles ha sido poco
sensible a la Ley 40/1998 de reforma del im-
puesto sobre la renta de las personas fisicas.
Segln los datos de las estadisticas, tampoco
puede decirse que la presion fiscal se haya re-
ducido sensiblemente. En 1998 representaba
un 37 por 100 sobre el PIB; en el afio 2000, un
37,8 por 100. En el afio 1998, la presidn fiscal
media ponderada de los cuatro paises de mayor
poblacion de la UE, Alemania, Francia, Reino
Unido e Italia, era 2,9 puntos superior a la espa-
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GRAFICO 2 .
PRESION FISCAL CON RELACION A OTROS
PAISES DE LA U.E.
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fola; en el afio 2000 se habia reducido algo, 2,5
puntos, la diferencia. La convergencia hacia Eu-
ropa ha funcionado también en la presién fiscal
y los espanoles no perciben motivos para modi-
ficar sus comparaciones anteriores.

Distribuir los impuestos segun los principios
de equidad generalmente admitidos es un im-
perativo de la politica fiscal. En el afio 2001, sélo
un 17 por 100 de los ciudadanos dice que se
cumple este principio; la mayoria, 77 por 100,
no lo cree asi.

Es evidente que los contribuyentes no cree-
ran en la justicia fiscal mientras perciban que
existe mucho fraude. En la Gltima encuesta del
CIS, un 28 por 100 decia que existe mucho
fraude, y otro 54 por 100 respondia que hay bas-
tante fraude. S6lo un 11 por 100 tiene una opi-
nién positiva sobre la cuantia del fraude. Los da-
tos anteriores mejoran cuando la pregunta se
refiere al entorno familiar del entrevistado. Un 23
por 100 de los espafioles dice que pocos o nin-
guno de sus conocidos pagan lo debido en el
impuesto de la renta, frente a un 29 por 100 que
cree que casi todos o todos cumplen segln es-
tablece la ley del impuesto.

La encuesta sefala diferencias entre el
fraude en el IVA y el impuesto sobre la renta.

Sélo un 16 por 100 dice que sus conocidos obli-
gados a pagar por IVA declaran sus bases rea-
les; un 34 por 100 cree que pocos o ninguno lo
hace.

Tampoco el plblico es optimista sobre la re-
ciente evolucion del fraude: un 21 por 100 cree
que se ha reducido, un 20 por 100 que ha au-
mentado y otro 41 por 100 que se mantiene al
mismo nivel. Este Ultimo dato no puede consi-
derarse positivo, ni siquiera neutral, atendiendo
a la opinién de los afios anteriores.

Las respuestas mas positivas de la encuesta
se relacionan con la labor de la Agencia Tributa-
ria (A.T.). Un 20 por 100 de los esparioles ha
acudido a las oficinas de A.T. durante el ejerci-
cio anterior. Una amplia mayoria, 81 por 100, se
muestra satisfecho del trato recibido y a un 70
por 100 se le resolvié el problema o se le dio la
informacion requerida. Los viejos estereotipos
sobre la burocracia no se aplican en el caso de
la A.T. segln los encuestados.

Ademads, esta nueva valoracién se sitlia en
una evolucién favorable: un 52 por 100 cree que
ha mejorado, y sélo un 2 por 100 dice que ha
empeorado.

El control de las declaraciones para evitar el
fraude es una funcién importante de cualquier
administracién tributaria, maxime en Espana,
con un fraude presuntamente muy amplio. Se-
gun la encuesta, la A.T. revisé la situacion fiscal
de un 13 por 100 de espafioles durante los 12
meses anteriores a julio del afio 2001. Después
del control de Hacienda, algo menos de un 4
por 100 de los espafioles (27 por 100 de los revi-
sados) tuvo que pagar méas porque su declara-
cién era incorrecta.

Aunque sea pequefio el porcentaje, 13 por
100 de individuos citados por la A.T. para su
control fiscal, el nlmero de contribuyentes es
muy elevado y supone un enorme trabajo, que
s0lo los medios informaticos han logrado aliviar
haciendo eficaz el control en la mayoria de los
casos. La mejora de la moral fiscal y el asenta-
miento del habito de declarar bien, y una ima-
gen de eficacia de la A.T. son factores importan-
tes y muy interrelacionados para reducir el
fraude. Estos factores pueden ser incluso més
importantes que la simple sancién; pero no han
funcionado adecuadamente seguin la encuesta.

La ayuda prestada por la A.T. para el cumpli-
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miento de las obligaciones fiscales es otro servi-
cio bien valorado. Por una parte, el contribu-
yente esta satisfecho con el trato, la informacién
y atencion recibida, y por otra, un porcentaje im-
portante, 20 por 100, acude a las oficinas de la
A.T. para resolver personalmente sus proble-
mas. Este dato, sin duda positivo, tiene su con-
trapartida en la baja proporcién, 15 por 100, de
los contribuyentes que cumplimentan personal-
mente los impresos. La complejidad del im-
puesto sobre la renta no ha mejorado: en 1991,
un 29 por 100 no precisé ayuda, en 1996 ese
porcentaje descendi6 al 20 por 100, y desde el
afo 1999 se sitda en el 15 por 100. En esta ten-
dencia negativa debe influir la posibilidad de
acudir gratuitamente a los servicios de laA.T. o
de bancos y cajas de ahorro.

Las respuestas sobre el déficit fiscal mues-
tran una opinién contraria al mismo. Sélo un 17
por 100 apuesta por un gasto publico superior a
los ingresos. El endeudamiento del Estado tiene
mala prensa entre la ciudadania, que percibe,
46 por 100, que el Estado debe actualmente
menos dinero. Otro 25 por 100 cree que ha se-
guido aumentando la deuda publica'y un 29 por
100 gue no ha variado el monto de la deuda del
Estado. Esta opinion relativamente positiva se
traduce en un porcentaje de 31 por 100 que
cree que ha mejorado la gestién del dinero pu-
blico, frente a un 13 por 100 que sostiene una
opinién contraria. De forma coherente con su
rechazo al déficit publico, un 84 por 100 cree
que el gobierno central debe evitar que las auto-
nomias se endeuden excesivamente y otro 85
por 100 que lo hagan los ayuntamientos.

2. Evolucién de la opinion publica

Aunque la gente percibe mejoras en algunos
aspectos del sistema tributario, la opinion pu-
blica ha cambiado poco en la Ultima década, tal
como muestran los cuadros 1 al 7(4).

La reforma fiscal en 1977 fue un hito impor-
tante en la historia de la Hacienda espanola: el
relevante papel del nuevo impuesto sobre la
renta, nuevas figuras, como el impuesto extraor-
dinario sobre el patrimonio, la simplificacion de
la imposicion indirecta con el IVA... y el refuerzo
de la Administracién tributaria con la amplia in-
corporacion de los medios informéticos cristali-
zaron en un nuevo tipo de relaciones de Ha-
cienda con los contribuyentes, muy diferente a
las que existian en el periodo anterior.

Para la mayoria del publico, el efecto mas pa-
tente fue un rapido aumento de la presién fiscal,
necesario para responder a la demanda de me-
jores servicios publicos. Este aumento de los
impuestos les convirtié en un elemento impor-
tante para cualquier decisién privada e impulsé
el cambio a una mayor cultura econdémica de los
contribuyentes. Una parte muy amplia de la po-
blacién se muestra, desde entonces, muy sensi-
bilizada respecto a la politica tributaria.

De alguna forma, los ciudadanos perciben
que los cambios en los impuestos y en los gas-
tos afectan a la disponibilidad libre de sus ren-
tas. La ratio econdmica mas relevante para en-
tender las razones de la nueva sensibilidad del
publico es la presion fiscal, aproximadamente,
un 40 por 100 del PIB se trasvasa desde los con-
tribuyentes a las Administraciones publicas.

En este marco de elevados impuestos, el re-
sultado de la Gltima encuesta y su comparacion
con anteriores del CIS muestra:

1. Desde los primeros afos de la serie (ver
grafico 1), no ha cambiado la percepcién de que
se pagan muchos o bastantes impuestos. Tam-
bién (ver gréfico 2) se ha alcanzado una presion
fiscal similar a la media ponderada de los cuatro
paises miembros con mayor poblacién.

2. El contribuyente medio dice que el reparto
de la carga fiscal no es equitativo. Mal podria
sertlo cuando se mantiene un alto nivel de fraude
tributario (ver cuadros 1y 2).

3. La moral fiscal es baja, sin que se observe
su mejora. Aunque se haya consolidado el ha-
bito de pagar impuestos y cumplir las obligacio-
nes formales, impuestas por las leyes fiscales,
la mayoria de los individuos cree imprescindible
el control de la A.T. para reducir el fraude (ver
cuadro 3).

4. Ha mejorado la imagen de la AT y de la
ayuda que presta al contribuyente para el cum-
plimiento de sus obligaciones.

5. Al ciudadano le preocupa el endeuda-
miento del Estado, 61 por 100, y desea que con-
trole el de las Comunidades, 84 por 100, y ayun-
tamientos, 83 por 100. Esta opinién es muy am-
plia. Aungue el dinero de la deuda se destine a
financiar servicios con una fuerte demanda so-
cial, el espafiol medio es contrario al déficit. Con
estas ideas, es positivo que la mayoria de los
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CUADRO 1 )
FRAUDE EN LA SOCIEDAD ESPANOLA
(En porcentaje)

ACTUALMENTE FUTURO
Mucho/bastante fraude Menos

90 59

90 60

94 58

91 53

94 59

93 54

92 55

91 54

87 59

88 52

Fuente: Estudios 2409 del GIS. Sociedad, impuestos y gasto piiblico, 2 perspecti-
va del contribuyente, de F. Alvira Martin y ofros. CIS Siglo XXI. Madrid. 2000.

contribuyentes, 55 por 100, crea que el go-
bierno ha reducido el nivel de endeudamiento.

En el grafico nimero 1 se compara la evolu-
cion del sentimiento de carga fiscal ("presion fis-
cal psicoldgica") con los datos de presién fiscal
de cada afio segun el INE. Entre los afios 1991y
2001 las variaciones de ambas variables son
muy pequefas. En el primero de estos afios, un
35 por 100 de los individuos percibia una pre-
sién fiscal alta frente a un 36,8 por 100 de pre-
sién fiscal segun el INE. Después de una dé-
cada, un 43 por 100 opina que los impuestos
son altos y el dato correspondiente del INE se-
nala un 37,8 por 100 de presién fiscal. Las varia-
ciones de ambos datos han sido pequefias,
poco significativas.

En el grafico 2 se compara la presién fiscal
en Espana con la de los paises de mayor pobla-
cién de la UE: Alemania, Francia, Reino Unido e
Italia, y la opinién de los esparioles sobre su si-
tuacion relativa. Durante el periodo analizado, Ia
presion fiscal media ponderada de los cuatro
paises miembros de la UE ha sido entre 1,5y 2,5
puntos superior a la espafola. Las variaciones
de estas diferencias han sido poco importantes;
sin embargo, se han mantenido en todo el pe-
riodo y también los porcentajes de quienes di-
cen que se pagan mds impuestos en Espafa.

Esta lectura de los graficos 1 y 2 apoya la
opinion recogida en la encuesta del CIS del afo
2001 respecto a que el publico no ha percibido
una sensible reduccion de la carga fiscal. La re-
forma del impuesto sobre la renta seguin la Ley

40/1998 ha supuesto una reduccién legal de la
carga tributaria en este impuesto; pero otros im-
puestos y tributos han aumentado sus tipos o
las bases “oficiales" de los mismos y la percep-
cion de la presion fiscal global no ha dismi-
nuido. Por otra parte, la invisibilidad de los im-
puestos indirectos no afecta tanto a la opinién
de los contribuyentes como en otras etapas de
la Hacienda, por la mayor cultura fiscal y la infor-
macién que proporcionan los medios de comu-
nicacién.

Los cuadros 1y 2 recogen la evolucion de la
opinion sobre el fraude en general y en el en-
torno familiar. La opinién publica es pesimista
entre los anos 1992y 2001: una amplia mayoria
cree que existe mucho o bastante fraude y poco
mas de la mitad de los individuos cree que el ni-
vel de fraude disminuird. Al preguntar sobre la
percepcién de fraude en su entorno familiar, los
resultados son algo mas favorables. En el afio
1993, un 32 por 100 de los entrevistados creia
que hinguno o pocos de sus amigos declaraba
bien en el impuesto de la renta, y un 52 por 100
que ninguno o pocos cumplian adecuadamente
en el IVA. En el afio 2001 aquellos porcentajes
habian disminuido al 26 por 100y al 41 por 100.

Estos (ltimos porcentajes muestran que una
alta proporcién de los espafoles percibe toda-
via un nivel importante de fraude, especial-
mente en el IVA. La diferencia entre el fraude en
uno y otro impuesto se mantiene en el periodo
1993-2001 y el contribuyente medio puede aso-
ciar un amplio fraude en el IVA con la persisten-
cia de un alto grado de economia oculta, em-
pleo negro..., e incluso una ganancia fiscal del
comerciante por el IVA pagado por el consumi-
dor y no declarado.

Un elevado cumplimiento de las obligacio-
nes tributarias se relaciona con una alta moral
fiscal, un habito sostenido de pagar y el control
por la Administracién. La mayoria de los espa-
fioles asigna al temor a la inspeccién el principal
motivo para declarar bien. Esta opinién perma-
nece sin cambios significativos desde 1993 a
2001 (ver cuadro 3).

Del afio 1994 al 2001, segun los entrevista-
dos, el porcentaje de declaraciones del im-
puesto sobre la renta revisadas se sitlia entre un
10y un 13 por 100, y el porcentaje de los sancio-
nados desciende a un 3 y 4 por 100 de los revi-
sados. En el mismo periodo, el cuadro nimero
4 muestraque entreun 12y un 17 por 100 de los
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CUADRO 2
FRAUDE ENTRE AMIGOS Y CONOCIDOS
(En porcentaje)
Declaran toda la verdad al hacer [a declaracion del:

L.R.PE 1VA
Todos o casi todos Bastantes Ninguno o pocos Todos o casi todos Bastantes Ninguno o pocos
declaran declaran bien declaran bien declaran bien declaran bien declaran bien
32 36 32 16 32 52
33 40 27 16 35 43
29 36 35 15 29 56
32 38 30 11 3 58
3 38 31 18 34 48
33 38 31 20 33 47
34 36 30 19 37 44
37 39 24 22 40 38
33 42 26 20 39 41

Fuente: Estudios 2409 del CIS. Sociedad, impuestos y gasto publico, /a perspectiva del contribuyente , de F. Alvira Martin y otros. CIS Siglo XXI. Madrid. 2000.

CUADRO 3
MORAL FISCAL
(En porcentaje)
La gente intenta engafiar cada vez menos por.

Miedo a la inspeccion Deber civico
76 24
74 26
73 27
88 12
65 35
72 28
71 29
69 31
74 26

Fuente: Estudios 2409 del CIS. Sociedad, impuestos y gasto publico, fa perspecti-
va del contribuyente, de F. Alvira Martin y otros. CIS Siglo XX. Madrid. 2000.

CUADRO 4
FRAUDE: EL CONTROL
(En porcentaje)

Personalmente

fa han revisado Personalmente

la declaracion s probable que le  ha pagado mds

de fa renta hagan una revision  por la revision(1)

1994 ..o 10 14 1,9
1995 15 14 3.6
1996....cccrvcnne 17 16 39
1997 . 15 15 4.1
1998....cceeceinee 14 14 3,8
1999 .. 15 17 4,5
2000 ..o 13 12 3,4
2001 ..o 13 12 3,6

(1) Porcentaje sobre la poblacion total de declaraciones.
Fuente: Estudios 2409 del CIS. Sociedad, impuestos y gasto publico, la perspecti-
va del contribuyente, de F. Alvira Martin y ofros. CIS Siglo XXI. Madrid. 2000.

contribuyentes cree posible que la A.T. les llame
para revisar sus declaraciones. Al comparar las
tres series de datos se observa que no hay gran-
des diferencias entre las previsiones de los con-
tribuyentes respecto a que la A.T. les llame para
un control posterior y su realizacion. Es intere-
sante sefalar que en la mayoria de los casos el
control no implica sancién, sélo entre un 3 y 4
por 100 de los contribuyentes han sido sancio-
nados en los 12 meses anteriores.

Durante el afio anterior a la encuesta de julio
de 2001, un 20 por 100 de los espanoles acudidé
a alguna oficina de Hacienda. Este porcentaje
es algo menor al de ejercicios anteriores. El ser-
vicio telefénico e informatico (Internet) de la A.T.
puede influir en la menor presencia fisica del pu-
blico en las oficinas. La mayoria de los indivi-
duos se muestran satisfechos del trato y de la
eficacia de la A.T. Esta respuesta positiva se
cumple durante todo el periodo, e incluso el
cuadro nimero 5 muestra una mejora en la valo-
racién publica.

La complejidad del impuesto sobre la renta
es muy dificil de evitar, si el legislador exige al
impuesto que cumpla diversos objetivos de la
politica fiscal. Por esta razén la cumplimenta-
cién personal de los impresos es una tarea difi-
cil para el contribuyente medio y la mayoria ne-
cesita algun tipo de ayuda.

Para incorporar la casuistica legal, los nue-
vos impresos sin coste para el contribuyente si-
guen siendo complejos. La asistencia de la A.T.
es el medio para que el impuesto gane inteligibi-
lidad. La encuesta de 2001 muestra que ha des-
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CUADRO 5
SERVICIOS DE LA AGENCIA TRIBUTARIA
Poblacién que ha acudido a la Agencia
(En porcentaje)

Han acudido Satisfecho
en los 12 meses  con el trato Estd satisfecho  He mejorado

anteriores(1) recibido(2)  con el servicio(3) el trato(4)
1995...... 27 73 57 65
1996...... 21 80 67 57
1997...... 22 80 69 71
1998...... 21 84 72 63
1999...... 20 80 77 60
2000...... 23 84 71 63
2001...... 20 83 70 58

(1) Porcentaje sobre el total de la muestra.

(), (3), y (4) Porcentajes sobre los individuos que han acudido a fas oficinas.
Fuente: Estudios 2409 del CIS. Socledad, impuestos y gasto publico, la perspecti-
va del contribuyente, de F. Alvira Martin y otros. CIS Siglo XXI. Madrid. 2000.

. CUADRO & .
GCUMPLIMENTACION DE LA DECLARACION DE LA RENTA
(En porcentaje)

Personal- Entidades
mente  Asesorfiscal  LaAT bancarias Otros
1995..... 22 39 9 4 26
1996 ..... 20 38 10 8 24
1997 ..... 18 36 13 10 23
1998..... 16 34 14 13 23
1989..... 15 33 14 15 23
2000..... 17 34 17 13 19
2001 ..... 15 34 18 14 19

Fuente: Estudios 2409 del CIS. Sociedad, impuestas y gasto publico, la perspecti-
va del contribuyente, de F. Alvira Martin y otros. CIS Siglo XXI. Madrid. 2000.

CUADRO 7
MOTIVOS PARA SOLICITAR AYUDA DE ASESORES FISCALES
(En porcentaje)

Es complicado  Més confianza Comodidad _ Falta de tiempo

1989....... 62 18 10 10
1999....... 37 32 19 12
2000....... 39 30 20 10
2001 ....... 35 35 16 13

Fuente: Estudios 2408 del CIS. Sociedad, impuestos y gasto publico, la perspecti-
va del contribuyente, de F. Alvira Martin y ofros, CIS Siglo XXI. Madrid. 2000.

cendido el nimero de individuos que rellena
personalmente, sin ayuda, los impresos del im-
puesto. Al mismo tiempo han aumentado de
forma importante los declarantes que acuden a
los servicios de la A.T. o de las oficinas banca-
rias. Pero la ayuda de los bancos y cajas de aho-
Iros se presta en colaboracién con los servicios
de gestién de la A.T y parece acertado sumar
ambos porcentajes del cuadro 6. En resumen,
desde un 13 por 100 en 1995 al 32 por 100 en el
ano 2001, los contribuyentes han encontrado
una via gratuita y profesional para cumplir con
sus obligaciones. El asesoramiento fiscal de
asesores particulares apenas desciende, pero
la razén principal no es tanto la complejidad de
los impresos como la confianza de conseguir
las opciones fiscales mas econdmicas.

La principal y mas clara conclusién de com-
parar los datos de las encuestas del CIS es la
persistencia del sentimiento de una elevada
presion fiscal, de que existe bastante fraude con
su efecto sobre lajusticia fiscal y de la mejora de
las relaciones entre los contribuyentes y la Ha-
cienda.

En el ambito del gasto publico, las necesida-
des publicas son practicamente ilimitadas; pero
los individuos se muestran opuestos ai déficit y
al aumento de los impuestos. Incluso existe un
amplio apoyo a que el Gobierno central controle
el endeudamiento de las Comunidades auténo-
mas y los ayuntamientos.

NOTAS

(1) Estudio 2425 del CIS. muestra 2487. Individuos mayo-
res de 18 afos. Julio 2001, &mbito nacional.

(2) Véase nota 1.

(3) Presién fiscal psicoldgica es la tasa de impuestos y tri-
butos que los contribuyentes creen pagar con relacién a sus in-
gresos.

(4) Los porcentajes de no sabe no contesta, se han redistri-
buido.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 168
MAYO/UNIO 2002

59







Economia Internacional

PERFIL DE LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2002

Raquel Vézquez y Enrique Martin(*)

1. Introduccién

La llegada de 2002 coincidié con una rapida
transicién de las estimaciones de crecimiento
para la economfa mundial, en donde la dina-
mica de revisiones a la baja en las perspectivas
econdmicas dejé lugar, en el lapso de unos po-
COS meses, a un retorno de las tasas de creci-
miento esperado en el ejercicio en curso a nive-
les previos, en algunos casos, a los atentados
de septiembre. Mientras el sesgo expansivo de
las politicas monetarias y fiscales (ésta Gltima
en EE.UU.) ha contribuido a limitar la magnitud
y la duracién de la desaceleracién de la activi-
dad, factores como la progresiva eliminacién de
los excesos de inversién en el sector de tecnolo-
gia de la informacién y las telecomunicaciones,
la normalizacién de los niveles de inventarios, la
estabilizacién del precio de las acciones y la ra-
pida recuperacion de los indices de confianza
tras los atentados de septiembre estan detras
de los incipientes sintomas de recuperacion en
los comienzos de 2002. Pese a que la répida y
vigorosa recuperacion de los indicadores ade-
lantados de actividad se ha caracterizado por
presentar una elevada sincronizaciéon a escala
mundial, lo cierto es que, hasta la fecha, la revi-
sién al alza de las perspectivas de crecimiento
ha estado bastante limitada a los EE.UU., eco-
nomia que liderara la actual etapa de reactiva-
cion como resultado de la mayor intensidad de
la desaceleracioén previa y los fuertes estimulos
introducidos por las politicas fiscal y monetaria.
En el Area Euro, las mayores restricciones de la
actuacién contraciclica de la politica econémica

y la naturaleza mas suave de la crisis determi-
naran un perfil mas moderado de la recupera-
cién, mientas en Japén la debilidad de la
demanda interna condicionaré que la recupera-
cién del PIB se encuentre a expensas de la me-
joria del entorno internacional (gréfico 1).

Bajo este escenario, cabe destacar la pre-
sencia de factores de riesgo que amenazan la
duracion y la sostenibilidad de la recuperacion
en curso. El hecho de que la reciente crisis haya
sido mas breve y suave en comparacion con los
ultimos episodios similares y la elevada sincro-
nia de la desaceleracién no han permitido una
correccion de los importantes desequilibrios
acumulados durante la expansién de los EE.UU.
en la década de los noventa (déficit corriente,
tasa de ahorro en minimos, elevados niveles de
endeudamiento de familias y empresas). Este
es un factor que condiciona claramente las
perspectivas de recuperacién, en la medida en
gue una vigorosa salida de la crisis de los
EE.UU. provocaria una mayor dimensién de es-
tos desequilibrios, situacion que Unicamente
seria sostenible en el corto plazo. El escenario
alternativo seria el de una recuperacion mas dis-
creta derivada, precisamente, de la correccién
de estos factores de inestabilidad (una inversion
lastrada por el exceso de capacidad o unos be-
neficios empresariales deprimidos y un menor
dinamismo del consumo resultante de la recom-
posicién de los niveles de consumo y ahorro de
las familias). Otro factor de riesgo es el relativo
optimismo que contintan incorporando las ex-
pectativas del mercado acerca de la evolucién
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GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2002
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Fuente: Consensus Forecasts.

de los beneficios empresariales y el ritmo de re-
cuperacién, elemento que podria ser origen de
un ajuste a la baja en el precio de los activos en
caso de que estas perspectivas se vean defrau-
dadas. Finalmente, un factor que ha cobrado
cierto protagonismo recientemente por la volati-
lidad localizada en el mercado de petréleo ha
sido la posible erosién de la intensidad de la re-
cuperacién derivada de un repunte del precio
del crudo. Si a comienzos de afno los minimos
en los que se encontraba su cotizacién supo-
nian un respaldo para la capacidad adquisitiva
de las familias y los margenes empresariales, su
escalada en los meses de marzo y abril provoco
un creciente temor a una reactivacion frustrada
por un encarecimiento de la energia, posterior-
mente mitigado por la estabilizacién del precio
del barril en niveles en torno a los 25%.

2. Estados Unidos

Los dos ultimos trimestres han estado carac-
terizados por un cuadro macroeconémico con
grandes contrastes, en el que se ha registrado
un fuerte crecimiento del consumo privado en
ambos periodos, y en el que el comportamiento
de los inventarios, tras drenar seis décimas al
crecimiento trimestral del Gltimo cuarto de 2001,
ha sido el elemento central del fuerte repunte
del PIB en el primer trimestre de este afo (cua-
dro 1). Alejadas ya las dudas sobre la recupera-
cién econémica, en estos momentos la incerti-

dumbre se centra en la sostenibilidad de los rit-
mos de crecimiento del primer cuarto en el me-
dio plazo.

Asi, en contra de lo ocurrido a finales del pa-
sado ano, el comportamiento de algunos indi-
cadores adelantados, sobre todo en el ambito
de la actividad, que han ralentizado su ritmo de
crecimiento, contrasta con la fortaleza de los
agregados mas contemporaneos (grafico 2).
Esto apunta a que parte de la recuperacion en
los primeros meses del afio habria tenido una
magnitud excepcional, y que se estaria fra-
guando una cierta desaceleracién del creci-
miento de cara a los proximos meses. El carac-
ter excepcional de los datos recientes de creci-
miento vendria explicado por el fuerte estimulo
recibido por la economia (tanto en el ambito fis-
cal como monetario), y el fin de la correcciéon de
inventarios, lo que reforzaria la perspectiva de
una desaceleracién a medida que parte de es-
tos estimulos vaya perdiendo fuerza.

En estos momentos la principal duda se
centra en el ambito del consumo privado, pero,
al provenir esos elementos de incertidumbre
de la situacién laboral, el elemento clave de los
préximos meses sera si la recuperacién de la
actividad tendra un efecto significativo en los
beneficios empresariales, y por tanto en las de-
cisiones de inversion (tanto en bienes de
equipo como, capital humano) de las empre-
sas.
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CUADRO 1
PIB TRIMESTRAL EN EE.UU. Y SUS COMPONENTES
Producto Formacién bruta Variacion Demanda externa
Tasa de variacion Interior Bruto Consumo privado  Consumo publico de capital fijo de inventarios(1)  Demanda nacional 1)
Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia Trim, ia. Trim. ia.
2000 [ 0,6 42 14 5.4 -0,5 25 33 80 07 -06 0,8 48 04 -0
I 1,4 52 0,9 49 2,0 4,5 21 8,6 0,5 05 1,8 60 -02 -09
] 03 4,4 1,1 49 04 2,8 0,6 74 03 0,1 0,5 51 =02 -09
v 05 28 0,8 4,2 0,5 1,5 0,1 63 -01 -06 0,5 36 -01 -09
2001 | 0,3 2,5 0,7 3,5 1,1 3,2 0,5 34 -08 -06 0,0 2,8 02 -04
Il 0,1 1,2 0,6 3,2 07 19 =25 13 -01 -3 01 0,9 00 -02
1] -0,3 0,5 0,2 24 09 32 -15 -34 -03 -12 072 0,2 0,0 0,0
v 04 0,5 1,5 3,1 13 4,1 -30 64 -06 -7 01 -02 0,0 0,1
2002 | (Preliminar) 14 1,5 0,8 3,2 1,4 43 -06 -73 1,0 0,0 1,7 14 03 -04
2000 4,1 4,8 2,8 7,6 -0,1 49 -0,9
2001 12 3,1 3,1 -2,0 -12 0,9 -0,1
(1) Aportacion al crecimiento del PIB.
Tras el profundo deterioro de la actividad a lo .
largo de 2001, la combinacion de fuertes politi- GRAFICO 2

cas de descuento y el estimulo adicional en tér-
minos de gasto publico y relajacién monetaria
permitieron acentuar el proceso de liquidacion
de los excesos de inventarios, aliviando el dete-
riorado estado de las cuentas de resultados de
las empresas estadounidenses. Otro factor que
esta suponiendo un apoyo a los deteriorados
margenes empresariales es la fuerte caida ex-
perimentada por los costes laborales unitarios
en los ultimos dos trimestres. El fuerte repunte
de la productividad, unido a la moderacién de la
compensacion por empleado, ha permitido un
descenso del 0,8 por 100 trimestral en el Ultimo
cuarto de 2001, y del 1,4 por 100 en el primero
de 2002, lo que ha situado la tasa interanual en
territorio negativo por primera vez desde 1985.
Con todo, los beneficios empresariales siguen
sin dar sefales de recuperacion, y pese a que
en el primer cuarto su deterioro podria haber to-
cado suelo, por el momento no se contempla
unavuelta a tasas fuertes de crecimiento. En de-
finitiva, el ajuste de costes en diversos frentes
ha mejorado los margenes empresariales. Sin
embargo, la perspectiva de escaso crecimiento
de la demanda en los préximos meses provo-
cara que una vuelta a tasas positivas de benefi-
cios tarde aln en llegar.

En este contexto, el margen de recuperacién
de la inversién empresarial es limitado. Dentro
de ésta, hemos de distinguir la inversién en bie-
nes de equipo y software, que, tras seis trimes-
tres de fuertes caidas, podria iniciar la senda de

INDICADORES ADELANTADOS Y PIB
EN EE.UU. (Tasa interanual. En porcentaje)

T T T T T T -4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
{— Indicadores adelantados |

recuperaciones en los proximos meses, si bien,
el riesgo es que el retraso en la recuperacién de
los beneficios empresariales aplace una vuelta
al crecimiento de esta rubrica. Otro elemento
que esta sufriendo el brusco freno que experi-
mento el crecimiento de los beneficios es la in-
version en infraestructura, al paralizarse un gran
numero de proyectos de creacidon de nuevas
plantas o mejora de las existentes. Pese a que
los descensos de la inversion en infraestructura
empezaron con dos trimestres de retraso res-
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pecto a la inversion empresarial, el ajuste ha
sido, si cabe, mas acusado, al caer en media
durante los Ultimos cuatro trimestres un 5,4 por
100 trimestral (frente a un descenso medio tri-
mestral en inversidn en bienes de equipo, du-
rante los seis trimestres que ha durado el ajuste
del 1,6 por 100).

Pese a que existen elementos que hacen
pensar en un estancamiento de la actividad,
hay que tener en cuenta que los datos de pro-
duccidén hasta abril han sido positivos, regis-
trAndose un crecimiento trimestral del 0,6 por
100, tras cinco descensos consecutivos. A esto
hay que unir que, a tenor tanto de los indices
de clima empresarial, como de los indicadores
mas adelantados de actividad, la desacelera-
cién de la actividad no sera excesivamente
acusada. El indice de clima industrial en el sec-
tor manufacturero ISM ha superado claramente
los niveles previos a los atentados de septiem-
bre, y se sitlia desde febrero en niveles indicati-
vos de expansion. La clave de esta recupera-
cién en la actividad ha estado en el fin del
ajuste de inventarios, que se aceler6 gracias al
tirdn de la demanda en la parte final de 2001, y
gue ha permitido a las empresas deshacer los
excesos de existencias que acumulaban, do-
tando de un cierto dinamismo a la actividad.
Posteriormente, el dinamismo del consumo pri-
vado en los primeros meses de 2002 también
ha servido de apoyo a la actividad. El problema
es que ese primer impulso podria no verse
acompafnado de un crecimiento de lademanda
final que permitiese una continuidad de la
senda creciente. Por una parte, el indice de
clima empresarial ISM ha retrocedido desde
los maximos de marzo, apuntando, a tenor de
la evolucién de los diferentes componentes, a
gue en los préximos meses las perspectivas
son de un menor ritmo de crecimiento. Por otra
parte, y confirmando este panorama, los pedi-
dos de bienes duraderos, que sirven de indica-
dor adelantado de actividad e inversién empre-
sarial, han ralentizado notablemente su ritmo
de crecimiento respecto a los Gltimos meses
de 2001, y su crecimiento ha estado liderado
por pedidos de transporte y pedidos militares
(gréfico 3).

Por lo tanto, el riesgo es que el consumo pri-
vado no acompane, una vez se agoten o pier-
dan efecto las medidas de estimulo, lo que abri-
ria la posibilidad a un periodo de estancamiento
de la produccién mas prolongado, no descar-
tandose posibles caidas de la misma.

GRAFICO 3
ACTIVIDAD INDUSTRIAL EN EE.UU.
(Tasa interanual. En porcentaje)
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La evolucién del consumo en los préximos
meses depende también en gran medida de la
evolucién de los resultados empresariales, ya
gue pese a que el ajuste en términos de puestos
de trabajo ha sido ya muy acusado (se han des-
truido 1,8 millones de empleos), no se pueden
descartar nuevas reducciones de plantilla, y en
el mejor de los casos, mientras el panorama en
términos de beneficios no se despeje, aunque
no se destruya mas empleo, tampoco sera pro-
bable un cambio en las politicas laborales de las
empresas en el corto plazo. Sin embargo, este
negativo panorama laboral no ha deprimido el
consumo privado en la medida que cabia espe-
rar. Varios han sido los factores que han evitado
un descenso tan acusado del consumo. Por una
parte, se ha producido un importante estimulo
fiscal desde mediados del pasado ano, acom-
pafado ademas de politicas de descuento en
los Ultimos meses de 2001 que dotaron al con-
sumo privado de un estimulo adicional. Por otro
lado, el fuerte dinamismo del sector de la vi-
vienda, apoyado por la fuerte relajacion mone-
taria acometida por la Reserva Federal, sirvi6,
mediante una fuerte actividad de refinanciacién
de hipotecas, de apoyo a la renta de los consu-
midores, compensando, al menos parcial-
mente, el menor crecimiento de la renta salarial.
En cualquier caso, la falta de recuperacién del
mercado laboral estd coincidiendo en el se-
gundo trimestre de 2002 con un menor efecto
marginal de las rebajas fiscales. En este sen-
tido, los Gltimos datos de renta y consumo per-
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GRAFICO 4
ISM DE EMPLEO Y VARIACION
INTERANUAL DEL EMPLEO
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sonal ponen de manifiesto que los niveles de
consumo del cuarto trimestre de 2001 y del pri-
mer trimestre de 2002 no son sostenibles en el
corto plazo. Otro hecho que se observa en estos
indicadores es la pérdida de importancia de los
estimulos fiscales (gréafico 4).

De hecho, en abril se confirma la modera-
cion del ritmo de crecimiento del consumo en
términos reales respecto a los primeros meses
del afo, siendo la falta de dinamismo del mer-
cado laboral el principal responsable. La renta
personal crece un 0,3 por 100, pero aun asf con-
tinda estancada en niveles interanuales histéri-
camente bajos (2,8 por 100). La nota mas desta-
cada, dentro de la renta, es el escaso creci-
miento de las rentas salariales (apenas un 0,1
por 100 en términos nominales), que suponen
cerca de un 58 por 100 de la renta personal.
Igualmente relevante es la gradual pérdida de
importancia del estimulo fiscal que se ha venido
registrando desde principios de afio. En el pri-
mer trimestre de 2002, el crecimiento trimestral
de la renta disponible era del 3,5 por 100, pero
desde entonces la caida de las cargas impositi-
vas ha sido cada vez menor, debido al fin de las
devoluciones fiscales correspondientes al pa-
sado ejercicio. Esto frenara el crecimiento de la
renta disponible respecto al nivel del primer tri-
mestre. Este menor estimulo fiscal apunta a
gue, en los proximos meses, ambas medidas de
renta seguiran una evolucién mas paralela, de-
jando de ser el factor fiscal el principal determi-

nante, para cobrar mas relevancia el creci-
miento de los salarios. En tanto en cuanto no
contemplamos una reactivacién del mercado la-
boral hasta la segunda mitad del afo, este he-
cho apoyaria la hipétesis de una desaceleracion
del gasto en consumo en los préximos meses.
De hecho, el consumo personal crece en térmi-
nos reales un 0,2 por 100, en claro contraste
con el 0,5 por 100 del dato nominal y el 1,2 por
100 de las ventas minoristas. Esta falta de dina-
mismo en el mercado laboral se esta dejando
sentir en la confianza de los consumidores que,
pese a registrar un ligero crecimiento en abril,
esta experimentando un cierto estancamiento,
recogiendo el limitado potencial de recupera-
cion de la economia y del mercado laboral en
los préximos meses. En este contexto, el gasto
en consumo mantiene unos ritmos de creci-
miento en torno al 4-4,4 por 100 en los Gltimos
meses, si bien la evolucion en términos reales
es menos alentadora, ya que, pese al fuerte cre-
cimiento de enero y febrero, la variacién de
marzo y abril ha sido practicamente nula.

En cuanto al mercado laboral, independien-
temente de las sefiales de estabilizacién de los
Ultimos meses, los componentes de empleo de
ambos ISM no permiten apostar por una crea-
cién sostenida de empleo en el corto plazo, por
lo que no descartamos repuntes adicionales de
latasa de paro, mas alla del 6 por 100 registrado
en abril, en los préximos meses (gréafico 4). Ade-
més del retraso en la recuperacién de los bene-
ficios, existe un retraso ciclico entre el creci-
miento del empleo y la tasa de paro, por lo que,
aunque probablemente la tasa de crecimiento
del empleo haya tocado ya minimos (-1,1 por
100 interanual en marzo), la tasa de paro podria
continuar repuntando en los préximos meses
(en el periodo 1991-92, la tasa de paro siguié re-
puntando durante 15 meses tras haberse alcan-
zado los minimos de crecimiento del empleo).

Uno de los motivos que evitaran que se vuel-
van a registrar tasas de contraccion de la activi-
dad en los préximos meses es que el proceso
de liquidacién de inventarios, que se acentué en
el tltimo trimestre de 2001 por las politicas de
descuento, y en el primer trimestre por la forta-
leza del consumo privado, estaria cercano a to-
car fondo en algunos sectores, por lo que la pro-
duccién seguird viéndose apoyada por la re-
construccién de los niveles de existencias.
Adicionalmente, el menor ritmo de liquidacién
de inventarios, y la eventual acumulacién en el
medio plazo, seguirdn aportando crecimiento al
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PIB estadounidense. Otro foco de estimulo que
seguira dejandose sentir en los proximos meses
es el gasto plblico directo, que seguira regis-
trando un elevado ritmo de crecimiento en los
préximos trimestres, contribuyendo a compen-
sar la debilidad de otros sectores.

A esto hemos de unir el que, en tanto en
cuanto no se registre un mayor dinamismo de la
demanda interna, la Reserva Federal no empe-
zara a tensionar su politica monetaria, por lo
que la economia seguird beneficiandose de
unas condiciones monetarias inusualmente re-
lajadas. Esto seguird apoyando la evolucién del
sector residencial, y por tanto al consumo pri-
vado, ya que la evolucién del precio de la vi-
vienda y la actividad de refinanciacién de hipo-
tecas permitida por las relajadas condiciones
monetarias han sido uno de los elementos que
ha servido de apoyo al consumo privado a lo
largo de 2001.

3. Japén

La evolucién de la economia nipona a lo
largo del dltimo afo ha estado marcada por una
fuerte desaceleracion del ciclo econémico, que
ha provocado que Japén entrara en recesion
por tercera vez en la ultima década. El deto-
nante de esta nueva contraccién de la actividad
en Japén fue la brusca desaceleracion de la
economia estadounidense, y en especial del
sector tecnolégico a escala mundial, ya que
gran parte del crecimiento nipén se basaba en
estos factores. Agotado el “boom” tecnolégico,
los productores nipones se encontraron en la
misma situacién que sus homdlogos estadouni-
denses, es decir, con un exceso importante de
capacidad e inventarios. En cualquier caso, el
problema de fondo no ha sido la desaceleracion
del sector de tecnologia, sino la debilidad de la
demanda interna nipona, que sigue asfixiada
por un sistema bancario incapaz de transmitir
crédito a la economia. Esta debilidad de la de-
manda interna hace a la economia nipona espe-
cialmente sensible a perturbaciones externas.

La fuerte depreciacién del yen en la parte fi-
nal del pasado afio ha permitido dotar al sector
exportador japonés de un renovado dinamismo
en los primeros meses de 2002, arrastrando al
alza el conjunto de la produccién industrial. Sin
embargo, la mejoria de los indicadores indus-
triales ha sido limitada, ya que, pese a cuatro re-
puntes mensuales en los Ultimos meses, en tér-

minos interanuales nos encontramos auln en ta-
sas del -7 por 100 (frente a un minimo de —-15
por 100 en el ciclo). También la evolucion de los
pedidos, que, en cualquier caso, avalaria nue-
vas recuperaciones de la actividad, pone de ma-
nifiesto la debilidad econémica de Japén, ya
que se siguen registrando tasas de descenso
interanual importantes. Asi, las senales de recu-
peraciéon de la actividad siguen limitandose a
sectores abiertos al exterior, y parece que por el
momento su traslado al resto de ambitos de ac-
tividad sigue siendo limitado. Por lo tanto, a que
las evidencias de recuperacién en algunos sec-
tores son claras, se vuelve a poner de mani-
fiesto la debilidad estructural de la economia ja-
ponesa, ya que el crecimiento que se registra
(los indices de actividad apuntan un suelo en el
deterioro de la mayoria de sectores), seria exce-
sivamente dependiente de la evolucién del resto
de economias, y de la cotizacién del yen. El pro-
blema radica, nuevamente, en la incapacidad
de resolver los problemas que afectan a la de-
manda interna, si bien se empieza a atisbar un
cambio de actitud de las autoridades niponas a
la hora de afrontar el problema.

En el panorama macroeconémico nipén se
aprecia una situacion dual: por un lado, el sec-
tor exportador se beneficia de la depreciacion
del yen en los mercados en los Gltimos meses; y
por otro, la demanda interna sigue sin dar sefa-
les concluyentes de recuperacion. En cuanto al
sector exterior, es de esperar que este dina-
mismo continde en tanto en cuanto continde la
recuperacion de los principales socios comer-
ciales nipones.

La perspectiva para la demanda interna es
menos esperanzadora, ya que, tras el fuerte
descenso registrado en el cuarto trimestre de
2001, no cabe esperar un excesivo dinamismo
en el medio plazo. Avalando esta perspectiva,
los indices de clima empresarial contemplan
otro descenso importante de los planes de in-
version de las empresas, a lo que hemos de unir
la crisis por la que atraviesa el sector construc-
tor.

E! elemento que habia evitado mayores des-
censos del PIB en el Ultimo trimestre de 2001 ha-
bia sido la sorprendente fortaleza del consumo
privado, que previsiblemente habria continuado
en el primer cuarto de 2002 (cuadro 2). Sin em-
bargo, las negativas perspectivas laborales
apuntarian a una nueva desaceleracion del
mismo en los préoximos meses. En cualquier
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CONVENIOS FINANCIEROS 2000 2003

Financiamos el progreso
de Castilla-La Mancha

Sabemos lo que cuesta subir los peldafios del crecimiento empresarial. Conocemos la importancia del esfuerzo de los emprendedores.
La Junta de Comunidades de Castilla-La Mancha y los principales bancos, cajas de ahorros y cajas rurales hemos firmado un convenio
para poner a disposicién de la empresas lineas especiales de financiacion.

Los particulares y empresas, especialmente las pymes de Castilla-La Mancha, pueden acogerse a estos préstamos, en condiciones
preferentes de financiaciéon:

Préstamos a corto { 2 afios) y a largo plazo (10 afios) a tipo de interés euribor +0,75.

1.000 millones de euros a disposicion de los empresarios que apuestan por crear riqueza en Castilla-La Mancha.
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CUADRO 2
PIB TRIMESTRAL DE JAPON Y SUS COMPONENTES

Producto interior Formaci6n bruta de  Variacién de inven- Demanda interna

Tasas de variacion bruto Consumo privado  Consumo pUblico  capitalismo fijo tarios (1) Demanda nacional 1)
Trim, ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia.
2000 1| 2,0 3,6 0,7 3.1 1,2 51 3,1 2,1 0,1 -0.1 1,5 3,1 0,5 0,6
I 0,8 23 04 0,6 2,5 48 0,3 2,5 0,0 -0,1 0,8 1,7 0,0 0,7
1l -0,7 0,7 -1,4 -2,6 0,2 4,5 01 34 -0,1 0,0 -0,8 0,2 0,0 0,5
v 0,3 2,3 0,6 0,3 0,1 41 1,1 1,5 0,0 0,1 0,7 2,2 -0,4 0,1
2001 | 1,0 1,4 1,9 15 11 4,0 -0,1 1,1 0,0 0,0 1,2 1.9 -0,2 -0,5
Il -1,2 -0,6 -1,1 0,0 1,6 3,0 -2,0 -1,1 0,0 0,0 -0,9 0,2 -0,3 -09
Mt -0,5 -05 -1.7 -0,4 -0,3 25 1,9 -0,2 -1,0 -0,1 -0,6 0,4 0,1 -0,8
v -1,2 -1,9 1.9 0,9 0,7 3,1 -8,1 -8,2 -1,0 -0,1 -11 -1.4 -0,1 -0,5
2000 2,2 0,3 4.6 3,2 -0,1 1,8 0,4
2001 0.4 0,5 3,1 -1,7 0,0 0,3 -0,6

(1) Aportacion al crecimiento del PIB

caso, esta perspectiva a medio plazo estaria li-
gada a la entrada en vigor de las medidas de re-
forma estructural, ya que, sin ellas, la recupera-
cién nipona podria continuar en el medio plazo.
En cualquier caso, una recuperacion de la acti-
vidad apoyada en el sector exterior sin que se
corrijan los desequilibrios internos de la econo-
mia nipona no es sostenible en caso de una reti-
rada de esos factores externos. En este sentido,
la apreciacién del yen en las (ltimas semanas
de mayo supone un claro elemento de riesgo
para la economia japonesa. Otro elemento de
riesgo adicional es que, ante la relativa mejora
de la situacién, el Gobierno nipén se muestre
mas reticente a llevar a cabo esas medidas que,
en el corto plazo, tendran efectos recesivos y,
por tanto, impopulares.

El cambio de actitud del Gobierno Koizumi
se presenta como una de las claves para enca-
minar a Japon hacia una senda sostenida de
crecimiento, y las bases en las que se pretende
centrar el programa son tres: resolucién del pro-
blema de los préstamos morosos, reforma del
mercado de trabajo para dotarlo de mayor flexi-
bilidad, y un cambio en las politicas de gasto y
endeudamiento publico.

En este sentido, la politica monetaria fuerte-
mente expansiva llevada a cabo por el Banco de
Japon desde el 19 de marzo de 2001 ha tenido
su reflejo en unos crecimientos de la base mo-
netaria que han llegado a superar el 40 por 100
interanual. Sin embargo, el delicado estado en
el que se encuentra el sistema bancario ha pro-
vocado que el crecimiento de la oferta moneta-

ria (M2+CD) haya alcanzado sélo un maximo
del 3,8 por 100 interanual. Otro reflejo de est4 in-
capacidad de transmitir el estimulo monetario
es el crecimiento del crédito al sector privado,
que lleva 51 meses de descenso interanual, y
con pocos visos de mejora en los préximos me-
ses, tanto por una débil demanda, como por las
escasas perspectivas de ampliacién de Ia
oferta.

El problema del saneamiento del sector fi-
nanciero pasa por la solucién de los créditos
morosos, que se sitan, segun las cifras oficia-
les, en 37 billones de yenes, y, aunque el resul-
tado de las ultimas inspecciones no ha arrojado
una revisién importante de esas cantidades, si
que se baraja la posibilidad de que la cifra real
sea mayor de la declarada por las instituciones
bancarias. La fuerte carga que esto supone para
los bancos es el principal lastre a la concesién
de crédito, ya que en algunos sectores la de-
manda estaria recuperandose (PYMES princi-
palmente), pero el delicado estado de los ban-
cos hace imposible la concesién de nuevos cré-
ditos. La otra cara de la moneda de las
reformas, en cuanto al sistema financiero se re-
fiere, es la situacion de las empresas morosas.
Segun el programa de reformas, los bancos de-
ben retirar el apoyo financiero a las empresas
declaradas no viables, dejando que quiebren.
En tanto en cuanto las provisiones realizadas
por los bancos cubran el riesgo de dejar de co-
brar esos créditos, el efecto sobre el sistema fi-
nanciero seria limitado, aunque en cualquier
caso, no se pueden descartar quiebras de insti-
tuciones financieras.
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GRAFICO 5

PRODUCCION INDUSTRIAL Y EXPECTATIVAS EMPRESARIALES EN EL AREA EURO
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Esta medida afade presiones sobre el se-
gundo elemento (la reforma laboral destinada a
dotar de mayor flexibilidad al mercado y a la
mano de obra nipona) incluido en el programa
de reformas, ya que provocara nuevos aumen-
tos del desempleo. A lo largo de 2001 hemos
asistido a un continuo incremento del paro en
Japén, que alcanz6 un maximo del 5,5 por 100 a
lo largo del pasado afo, pero que empezaba a
recoger positivamente el efecto del repunte de
la produccién. Al dejar que algunas empresas
quiebren asistiremos a nuevos deterioros de la
tasa de paro, y es ahi donde entra el segundo
elemento de las reformas, que estaria destinado
a aliviar el efecto sobre el empleo.

El otro elemento central dentro de las refor-
mas es el cambio de perspectiva del gasto pu-
blico, al que se han fijado unos limites de gasto
y endeudamiento anuales. Mas relevante es el
cambio en el tipo de proyectos de gasto pu-
blico, ya que se abandonaran los proyectos de
estimulo directo, mediante inversién en infraes-
tructura, centrandose los proyectos de gasto en
medidas destinadas a paliar el efecto del de-
sempleo y a promover cambios estructurales en
el mercado laboral japonés.

4. Area Euro

La economia europea esta manifestando los

primeros sintomas de reactivacién en los co-
mienzos de 2002. La sostenida recuperacion
mostrada por los indicadores de expectativas
empresariales desde finales del pasado afio ha
cobrado una creciente intensidad en los prime-
ros meses del ejercicio en curso, siendo llama-
tiva la espectacular subida protagonizada por el
IFO aleman, cuyo componente de expectativas
se ha situado en maximos desde mediados de
2000, cuando la economia germana se encon-
traba creciendo a su mayor ritmo en una dé-
cada. De forma paralela a esta evolucion de los
indicadores adelantados, los datos de actividad
industrial han iniciado una timida mejoria, que,
si bien constata el alejamiento de los minimos
alcanzados en el cuarto trimestre de 2001, tam-
bién evidencia las carencias en el ambito de la
demanda interna (gréfico 5).

Las caidas que ha continuado exhibiendo la
actividad en el sector de bienes de capital y el
estancamiento en el de bienes de consumo en
el primer trimestre del afo constituyen un buen
anticipo del drenaje del gasto de inversién y
consumo de empresas Yy familias al avance del
PIB en dicho periodo (cuadro 3). El sector exte-
rior se confirma como el principal dinamizador
de la economia europea, al ser su elevada con-
tribuciéon positiva la responsable del creci-
miento de dos décimas del PIB. Entretanto, los
inventarios defraudan las perspectivas de recu-
peracion al realizar una contribucién negativa al
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CUADRO 3
CUADRO MACROECONGMICO DEL AREA EURO
PIB trimestral en Area Euro y sus componentes (*)

Producto Formacién bruta Variacidn Demanda
Tasas de variacion interior bruto Consumo privado  Consumo publico de capital fijo de inventarios (1) Demanda nacional externa (1)
Trim. ia. Trim. ia Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia.
2000 | 09 38 0,9 2,6 0,3 1,9 15 6,0 -0,4 -0,2 0,5 3,0 0,4 08
Il 09 41 0,6 3,3 0,4 2,2 0,7 5,2 03 0,1 09 35 00 0,6
H 0,4 3,3 0,1 24 0,2 1,6 1,2 41 -0,1 0,2 0,2 2,8 0,2 0,5
1\ 0,7 29 0.2 1,8 09 1.8 0,0 3,6 0,4 0,2 0,8 24 0,0 0,5
2001 | 0,5 2,5 1,0 1,9 0,8 23 -0,4 1,6 -0,7 -0,1 -0,1 1,8 0,6 0,7
I 0,0 1,6 0,4 1,7 0,4 2,4 -0,7 0,2 01 -0,4 0,2 1,1 -0,2 05
1] 0,1 1,3 01 1.8 0,2 2,3 -0,6 -1,7 -0,2 0,4 -0,2 0,7 03 0,7
IV -0,3 0,3 -0,1 1,5 0,5 1,9 -0,5 2,2 -0,2 -1,1 -0,3 -04 0,0 0,7
2002 | 0,2 0,1 -0,2 0,3 0,2 1,3 -0,7 2,4 -0,3 -0,7 -05 -0,8 0,7 0,8
1999 2,7 3,3 21 50 -0,2 34 -0,6
2000 35 25 1,3 4,7 0,1 30 0,6
2001 1,5 1,7 22 -0,5 -0,5 08 07

(*) Fuente: Eurostat
(1) Aportacién al crecimiento del PIB

GRAFICO 6

PMI(1) STOCKS Y APORTACION DE INVENTARIOS AL PIB EN EL AREA EURO
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(1): Indice de directores de compra del sector manufacturero.

avance del PIB por tercer trimestre consecutivo,
aplazando para proximos meses la superacion
de su ciclo de ajuste (grafico 6). La debilidad de
la demanda doméstica, que se pone no sdlo de
manifiesto en los decepcionantes registros de
FBCF y consumo privado, sino también en Ia
continuacién del proceso de ajuste de inventa-

rios y en la fuerte correccién de las importacio-
nes, hace prever una suave senda de
recuperacion para la demanda interna en 2002.
La menor contribucién de la demanda interna al
PIB en este afio se veria, no obstante, compen-
sada por la favorable evolucién del sector exte-
rior, como resultado del efecto conjunto de un
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mayor dinamismo de las exportaciones y unas
importaciones lastradas, en el corto plazo, por
las carencias del gasto doméstico.

Por otra parte, el PIB del primer trimestre ha
servido nuevamente para poner de manifiesto la
elevada disparidad entre la demanda interna de
las dos grandes economias del Area Euro.
Mientras en Alemania es la fuerte aportacién del
sector exterior la que esta evitando una caida
del PIB (la inversion en bienes de equipo y el
consumo privado muestran sendos descen-
sos), en Francia el crecimiento de cuatro déci-
mas procede totalmente del gasto domestico,
donde destaca el papel dinamizador del Sector
Publico. Entre tanto, el fuerte repunte de las ex-
portaciones en ambas economias confirma el
impacto favorable de la recuperacién de los flu-
jos comerciales a escala mundial sobre la eco-
nomia europea y que se ha puesto de mani-
fiesto en el crecimiento del PIB del conjunto
Area Euro (grafico 7).

Bajo este escenario, la finalizacién del ciclo
de ajuste de inventarios y el crecimiento de las
exportaciones ligado a la recuperacién de los
flujos de comercio internacional se perfilan
como los principales dinamizadores en los pri-
meros compases de la reactivacion que, en el
corto plazo, estara lastrada por la debilidad de
la demanda interna. Por la vertiente de la inver-
sién empresarial, en la medida en que su dete-
rioro ha ido ligado al del escenario econémico
mundial, cabe esperar que su recuperacion
vaya pareja también a la del entorno. Un argu-
mento a favor de la progresiva reactivacion en
proximos meses del gasto en bienes de capital
de las empresas en Europa reside en la ausen-
cia de excesos pasados en la ampliacién de la
capacidad productiva, factor que favoreceria
una reanudacién de la actividad inversora pa-
reja al fortalecimiento de la actividad y a la mejo-
ria de las perspectivas de negocio. Hasta que
eso ocurra, la falta de impulso del mercado de
trabajo, en donde no cabe esperar una clara
mejoria de las cifras de desempleo hasta el se-
gundo semestre, ha resultado determinante en
la caida del consumo privado en el primer tri-
mestre, y limita las posibilidades de que en el
corto plazo éste refuerce su contribucién al
avance del PIB (gréfico 8). No obstante, hemos
asistido a un cierto freno en el ritmo de aumento
del desempleo en los prlmeros meses del ano
en las pnnmpales economias del Area (el au-
mento del nimero de parados en Alemania y
Francia en el primer trimestre ha sido de 23.000

GRAFICO 7

APORTACION DE LA DEMANDA EXTERNA
AL PIB Y EXPORTACIONES
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y 20.000 personas, respectivamente, frente alas
57.000 y 71.000 del ultimo cuarto de 2001) y las
ribricas de empleo en las encuestas de clima
empresarial se alejan progresivamente de los
minimos alcanzados a finales del pasado afo.
Con todo, el retardo con el que se transmite las
fluctuaciones de la actividad al desempleo no
permiten contemplar una clara mejoria hasta
bien entrado el segundo semestre.

En materia de pre0|os tras la clara modera-
cion en el escenario de inflacién del Area Euro
en el segundo semestre del pasado ejercicio, el
afio 2002 ha comenzado con algunos sobresal-
tos. Aunque los temores a un posible “efecto
euro” finalmente se mostraron, en gran parte,
infundados, en los primeros meses del afo la
conjuncién de diversos factores ha provocado
una elevada volatilidad de la tasa de inflacion ar-
monizada. En enero, el impacto alcista de las
desfavorables condiciones climaticas sobre la
rabrica de alimentos y la entrada en vigor de
subidas de impuestos y tasas llevaron a la infla-
cién armonizada a registrar un maximo de seis
meses. Con posterioridad, la inesperada subida
del precio del petr6leo en marzo y abril introdujo
un nuevo elemento de incertidumbre, amena-
zando con abortar el retorno a una situacién de
estabilidad de precios tal y como la define el
BCE, por debajo del 2 por 100. En este con-
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GRAFICO 8

CONSUMO PRIVADO Y TASA DE PARO
EN EL AREA EURO (Tasa de variacion
respecto del afio anterior. En porcentaje)
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GRAFICO 9

IPCA DE ALIMENTOS Y ENERGIA EN

EL AREA EURO (Tasa de variacién interanual.
En porcentaje)
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texto, las negociaciones salariales en Alemania
han sido objeto de un especial seguimiento por
parte de la autoridad monetaria ante el riesgo de
que éstas tratasen de compensar la pérdida de

capacidad adquisitiva, pudiendo suponer un
nuevo elemento de presion al alza sobre el nd-
cleo subyacente. Todo ello ha llevado a la infla-
cién armonizada a mostrar una moderacion en
los primeros meses del afio bastante mas dis-
creta de lo anticipado con anterioridad, y que,
con todo, ha estado impulsada fundamental-
mente por el efecto interanual localizado en las
rabricas mas volatiles (energia y alimentos)
(grafico 9). Sin embargo, cabe destacar que, a
partir de mediados de afo, el cambio de signo
de la contribucién del componente energético a
la tasa de inflacion (recordemos la fuerte desa-
celeracion de este componente en el segundo
semestre de 2001) y la resistencia a la baja del
nicleo subyacente provocarian una senda as-
cendente de la tasa de inflacién. Como resul-
tado, tras los minimos de mayo y junio, los pre-
cios al consumo en el Area Euro iniciarian una
paulatina aceleracién que conduciria a la infla-
cion a finalizar el afio en referencias en torno al
2,8 por 100.

5. Conclusiones

La economia mundial se encuentra en la ac-
tualidad en una fase de reactivacion liderada
por los EE.UU. que se ha producido con anterio-
ridad a lo que cabia esperar. La rapidez con la
que se ha iniciado esta recuperacién se debe,
en gran medida, a los estimulos derivados del
fuerte sesgo expansivo adoptado por las politi-
cas fiscal y monetaria a lo largo del pasado ejer-
cicio en la economia estadounidense, y, en me-
nor medida, en Europa, y cuyos efectos se deja-
rén sentir en una creciente fortaleza de las cifras
de actividad a lo largo de 2002. Ello explica una
revisién al alza del crecimiento econdémico en
2002 y 2003 de magnitud limitada en términos
globales, pero més llamativa en el caso particu-
lar de los EE.UU. y los paises con unos vinculos
especialmente estrechos con esta economia.
Asi, frente a las previsiones de un 0,9 por 100 de
crecimiento del PIB en 2002 estimado con pos-
terioridad a los atentados de septiembre, en la
actualidad esperamos que éste se sitlie en un
2,5 por 100. Ya en 2003, el agotamiento de los
impulsos derivados de los estimulos de la poli-
tica fiscal y monetaria propiciarian un freno en el
ritmo de expansién econémica, aunque en todo
caso ello no evitaria registrar un crecimiento li-
geramente superior al 3 por 100. Las limitacio-
nes por la vertiente de la demanda interna en el
Area Euro y Japén condicionarian unas cifras
mas discretas en 2002 (1,1 por 100y —1 por 100,
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respectivamente), aunque ya en 2003 |a reac-
cion del gasto doméstico a la mejoria del en-
torno permitiria una aceleracién mas significa-
tiva del PIB (2,7 por 100y 1,1 por 100).

~ Tras un afio marcado por fuertes desequili-
brios y agresivas politicas de estimulo, parecen
haberse sentado las bases para una recupera-
cién de la economia estadounidense, si bien,
las propias caracteristicas de la ralentizacién
del ciclo y la persistencia de alguno de los dese-
quilibrios de la economia condicionaran la
senda de recuperacién. Desde el punto de vista
de la produccién, parece que tanto el fin del
ajuste de inventarios como las politicas de re-
corte de costes han derivado en un repunte de
la actividad que acabara permitiendo una recu-
peracién de los beneficios. Sin embargo, el
fuerte ritmo de consumo mantenido durante la
desaceleracion y la falta de dinamismo del mer-
cado laboral arrojan dudas sobre el dinamismo
que mantendra el consumo privado en los proxi-
mos meses, y por tanto sobre el ritmo de creci-
miento del total de la economia. Un elemento en
el que la economia estadounidense encontrara
apoyo en los préximos trimestres sera el gasto
publico, para el que cabe esperar fuertes creci-
mientos trimestrales, apoyados por el gasto en
defensa y seguridad. En definitiva, parece que
la recuperacidn estad asentada en EE.UU. y que
los riesgos que la rodean sélo provocaran una
moderacion del ritmo de crecimiento.

Por su parte, Japon, que se vio beneficiado
por el fuerte crecimiento registrado en EE.UU.
en el bienio 1999-2000, volvié a caer en rece-
sién, poniendo de manifiesto el profundo dete-
rioro de sus fundamentos econémicos. Por lo
tanto, el pais sigue pendiente de las esperadas
reformas estructurales, que, debido a factores
politicos internos, no acaban de materializarse.
Mientras tanto, la actividad se recupera, arras-
trada por el dinamismo del sector exterior, que
se esta trasladando parcialmente al resto de
ambitos de actividad. El problema sigue siendo
la debilidad de la demanda interna, que no per-
mitird una vuelta a una senda de crecimiento
sostenido. A la hora de poner en practica las re-
formas estructurales, el efecto recesivo que es-
tas tendran a corto plazo puede dificultar la

puesta en marcha de las diferentes medidas,
comprometiendo la perspectiva de crecimiento
de Japon a largo plazo. Dentro de este pro-
grama de reformas, un elemento central es el
saneamiento del sistema financiero, permi-
tiendo que se recupere uno de los principales
canales de transmisién de la politica monetaria.
Este punto serd también el més delicado del
programa, ya que, por un lado, se desconoce a
ciencia cierta el alcance del problema y, por
otro, sus efectos en términos de quiebras de
empresas y de algunas de las propias institucio-
nes se dejaran sentir de manera importante en
el ya deteriorado mercado laboral nipon.

El liderazgo de los EE.UU. en la actual fase
de recuperacion de la economia mundial tendré
su reflejo en un escenario de reactivacion de la
economia europea en 2002 liderado por el im-
pulso del sector exterior. En esta elevada de-
pendencia de las exportaciones en los momen-
tos iniciales de la recuperacion, que alcanza co-
tas especialmente elevadas en Alemania, reside
precisamente el punto débil de la economia eu-
ropea, que ya en 2001 dio suficientes muestras
de su sensibilidad a los cambios en las expecta-
tivas de crecimiento a escala global, con su ra-
pida transmisiéon a los componentes domeésti-
cos del PIB, muy en especial, a la inversién em-
presarial. La consolidacién de un creciente
dinamismo econdémico dependera, por tanto,
de la superacién de los temores expuestos en el
escenario estadounidense, que permitiria apun-
talar la mejoria en el sentimiento de los agentes
econdmicos en el Area Euro, reforzando el im-
pulso de la politica monetaria sobre la demanda
interna. Como resultado, cabe esperar que el
gasto doméstico, pese a continuar caracterizan-
dose por su falta de impulso en las primeras eta-
pas de la recuperacion, iniciard a lo largo de
2002 una lenta aceleracién que permitiria a la
economia europea finalizar el afio en ritmos de
crecimiento en torno al potencial.

NOTA

(*) Departamento de Andlisis de Analistas Financieros Inter-
nacionales.
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LA IMPORTANCIA DE LA CONVERGENCIA REAL
PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Eva Carrasco Morales(*)

1. Concepto de convergencia real

En términos generales, la convergencia real
(CR) expresa la aproximacion de los niveles de
renta per cépita (1) de un conjunto de paises (o
de regiones de un mismo pais) durante un pe-
riodo de tiempo determinado. En este sentido,
se puede identificar este concepto con el de
cohesion econémicay social, formulado por pri-
mera vez de forma explicita en el Acta Unica Eu-
ropea y consagrado posteriormente en el Tra-
tado de la Unién Europea. En efecto, la cohe-
sién se define como el grado de disparidad
entre diferentes regiones o grupos dentro de la
Comunidad que es politica y socialmente tolera-
ble, y uno de los indicadores que se utilizan
para medir el grado de homogeneidad en los ni-
veles de desarrollo econémico y las diferencias
de bienestar entre paises (y regiones) es la
renta per capita.

Sin embargo, esta definicion tan genérica
de la CR adolece de ciertas deficiencias, en la
medida en que no permite determinar con pre-
cisién si entre un conjunto especifico de eco-
nomias se ha producido o no CR. Esta seria la
razén por la cual se ha intentado elaborar una
definicién que superara dicha limitacién. De
esta forma, se ha llegado a la formulacién de
diversos conceptos de CR, ciertamente mas
precisos, aunque todavia no se ha alcanzado
un consenso sobre cuél es el méas adecuado.
Esta situacién ha provocado que en la eviden-
cia empirica nos encontremos con estudios
que hacen referencia a los mismos paises y, no
obstante, lleguen a conclusiones diferentes.
En nuestra opinién, esta aparente contradic-
cién podria tener su origen en la utilizacién de
diferentes fuentes estadisticas o en las discre-
pancias del procedimiento seguido en cada
pais para expresar los datos correspondientes
a los indicadores que se suelen emplear para
analizar la CR.

De hecho, la multiplicidad de conceptos de
CR es tal que algunos autores han optado por el
mds sencillo entre los que permiten determinar
la posicién relativa de un pais (o regién) dentro
de un conjunto de paises (0 regiones): la dife-
rencia respecto a la media. Este concepto se ha
aplicado a las variables econémicas mas habi-
tuales en el analisis de la CR, como son el PIBc,
la renta nacional bruta disponible, la tasa de ac-
tividad y la tasa de desempleo, y a otra variable
menos frecuente en este tipo de andlisis, como
es el saldo comercial de mercancias, que algu-
nos autores (Martin, 1995) consideran que
puede proporcionar una cierta idea de las posi-
bles limitaciones que plantea el aparato produc-
tivo de un pais para su crecimiento econémico.

La literatura especializada en el tema de la
convergencia (2) ha distinguido diversas acep-
ciones de este término, entre las cuales distin-
guimos las cuatro siguientes:

1) La homogeneizacién hace referencia a la
disminucion de la dispersién de los valores de
una variable entre un conjunto de economias, lo
que se conoce con el nombre de convergen-
ciad.

2) El catching-up, o acortamiento de distan-
cias, se define como la reduccion en la propor-
cién del desfase de una variable entre distintas
economias. Un ejemplo de catching-up es que
en 1959 la productividad total media en los pai-
ses de la OCDE era un 45 por 100 de la de los
EE.UU., mientras que en 1990 era e! 85 por 100.

3) Existe convergencia bruta cuando se acer-
can entre si los valores de la variable estudiada
sin descontar efecto alguno. Por ejemplo, si al
analizar el PIBc en un conjunto de economias
para un periodo de tiempo existe correlacién
negativa entre los PIBc iniciales y el ritmo de
crecimiento del PIBc, esto es indicativo de que
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los paises méas pobres (es decir, aquellos que
tienen menor PIBc inicial) crecen mas deprisa
gue los paises ricos (que tienen mayor PIBc ini-
cial). En la literatura técnica, esto se conoce
como convergencia J.

4) Existe convergencia residual cuando ésta
tiene lugar una vez que se ha descontado de la
evolucidn de los valores de la variable analizada
la variacién explicada por determinados facto-
res. Por ejemplo, puede no observarse conver-
gencia B en los PIBc de una muestra de paises,
pero existird convergencia residual si, una vez
descontado el efecto sobre la tasa de creci-
miento de los PIBc de los gastos en educacion e
I+D, la variable resultante muestra convergen-
cia p.

Aunque es indudable que el objetivo de la
CR ha ido adquiriendo una creciente importan-
cia dentro de la agenda de las autoridades co-
munitarias, se estima que todavia desempefia
un papel en cierta medida secundario. En
efecto, hasta la primavera de 1998 el objetivo
prioritario ha sido, sin duda, la convergencia no-
minal (CN), esto es, el cumplimiento de las con-
diciones de estabilidad macroeconémicas esta-
blecidas en el Tratado de Maastricht para deter-
minar qué paises comunitarios accederian
desde un primer momento a la tercerafase dela
UEM (3). Es mas, algunos indicios hacian temer
que esta atencidn preferente a la CN como eje
rector de las actuaciones de las autoridades co-
munitarias y nacionales pudiera acabar deri-
vando en una indeseable marginacion de las
politicas conducentes a la mejora de la CR.

Es precisamente este temor de que el obje-
tivo de la CN (cuya consecucién se considera,
por lo demas, imprescindible) vaya en detri-
mento de las acciones en favor de la CR, la ra-
zdn fundamental por la cual en el siguiente apar-
tado se tratara de establecer la relacién exis-
tente entre CR y CN a través de un sencillo
modelo macroecondémico, para finalmente lle-
gar a la conclusién de que la estabilidad de pre-
cios y demas equilibrios macroeconémicos que
constituyen los criterios de CN, aunque necesa-
rios, no constituyen un requisito suficiente para
lograr un acercamiento sostenido de la renta
real por habitante de los estados miembros me-
nos prosperos respecto a la media comunitaria.

Por dltimo, una vez definido el concepto de
CR, nos planteamos la siguiente pregunta:
icomo medir la convergencia real entre un

grupo de paises o regiones? El problema funda-
mental radica en las dificultades para especifi-
car de forma adecuada una variable tan
compleja como es el bienestar econdémico. Ge-
neralmente, se ha utilizado el PIB o renta per ca-
pita, aunque es indudable que estas variables
presentan ciertas limitaciones, ya que no refle-
jan las caracteristicas de la distribucién de la
renta, lo cual es fundamental para evaluar el
grado de bienestar econémico de los paises 0
regiones. Ademas, tampoco proporcionan in-
formacién acerca de la naturaleza de los facto-
res que estan favoreciendo u obstaculizando
los procesos de CR.

En un interesante trabajo realizado por Mar-
tiny Velazquez (2001) y publicado por FUNCAS,
se propone el uso de un conjunto de indicado-
res que superen dichas limitaciones, y que per-
miten evaluar las bases que sustentan las posi-
bilidades de crecimiento futuro de los paises de
referencia. Mas concretamente, se trata de las
variables que son determinantes esenciales del
nivel y evolucién de la productividad y, por
tanto, del crecimiento de la renta y el bienestar
econdémico de los paises. Algunos de estos indi-
cadores son los que se utiliza en el cuadro 2 de
la tercera seccién, cuando se analiza la conver-
gencia real de la economia espariola.

2. Relacion entre convergencia real y nominal

Una vez definido el concepto de convergen-
cia y sus distintas acepciones, se estima conve-
niente realizar algunas reflexiones sobre la
forma en que la CN puede facilitar la CR.

La CN hace referencia al cumplimiento de los
criterios establecidos en el articulo 109J del Tra-
tado de Maastricht y alude, segin Martin (1995),
"3 la tendencia a la homogeneizacién de varia-
bles nominales de un conjunto de paises, como
los precios, tipos de interés y equilibrios ma-
croecondémicos bésicos". Centrandonos en el
entorno europeo, la CN implica, por consi-
guiente, conseguir un marco de estabilidad ma-
croecondmica cuya principal manifestacién se
traduce en unas tasas de inflacion reducidas y
en un déficit publico con tendencia al equilibrio
presupuestario. Alcanzar estos objetivos reper-
cute en otros como los tipos de interés, tipos de
cambio y la deuda publica. Sin embargo, méas
complicado que conseguir durante un ejercicio
anual la estabilidad macroecondémica, es gene-
rar las expectativas entre los agentes economi-
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cos de que ese marco de estabilidad se va a
mantener en el futuro. Ahora bien, es esto Gltimo
lo que va a ser més importante desde el punto
de vista del crecimiento a largo plazo y de la CR.

Una de las virtudes de la Union Monetaria
Europea es que contribuye a aumentar la credi-
bilidad de aquellos paises que han logrado ac-
ceder a ella y, por lo tanto, genera una mayor
confianza en que una vez que un pais ha alcan-
zado la estabilidad macroecondmica va a man-
tenerla. Es decir, se produce un efecto que Ga-
mir (1999) denomina "difusién de credibilidad"
desde los paises centrales al resto de los inte-
grantes en la Unién Monetaria. Dicho de otra
manera, con los mismos datos macroeconémi-
cos y con la misma evolucién reciente, a un pais
sin una tradicién de estabilidad le costaria un
mayor esfuerzo y le requeriria mas tiempo gene-
rar las expectativas de que su apuesta por la es-
tabilidad es consistente y se va a mantener en el
futuro. En este sentido, uno de los fundamentos
del Pacto de Estabilidad, que rige para los pai-
ses que integran el llamado “Eurogrupo”, con-
sistiria en evitar este efecto de “difusién de cre-
dibilidad”, ya que se corre el riesgo de que, una
vez superados los requisitos de CN, se pudiera
dar una cierta relajacién en los esfuerzos por
mantener los equilibrios macroeconémicos,
principalmente en el ambito fiscal.

Como ya se ha adelantado en el primer apar-
tado, la CR expresa la aproximacién de los nive-
les de renta per capita de un conjunto de paises
(o regiones) durante un periodo de tiempo de-
terminado. Para avanzar en este objetivo, es
esencial estimular un crecimiento intenso y sos-
tenido del stock de capital (incluyendo tanto el
capital fisico como el humano y tecnolégico).
Esta afirmacion es especialmente vélida en el
caso de la economia espanola, ya que nuestro
pais lleva afnos haciendo considerables esfuer-
zos por acercarse a la dotacién per capita de los
paises mas avanzados de Europa. En este sen-
tido, cabe recordar que Espana fue uno de los
cuatro paises (junto con Irlanda, Portugal y Gre-
cia) que se han beneficiado del Fondo de Cohe-
sidén creado tras la Cumbre de Edimburgo de di-
ciembre de 1992, por tener en aquel momento
un nivel de renta (medido en paridad de poder
de compra) inferior al 90 por ciento de la media
comunitaria. Uno de los vinculos que une la es-
tabilidad macroecondmica con el crecimiento a
largo plazo es, precisamente, a través de sus
efectos sobre el stock de capital. La estabilidad
y la mayor predicibilidad del entorno macroeco-

ndmico reduce la incertidumbre sobre la evolu-
cién futura del marco en el que tendran que
desenvolverse las actividades econémicas, con
la consiguiente disminucién no sélo de los tipos
de interés nominales, sino también, a través de
la reduccién de latasa de riesgo, de los tipos de
interés reales. Al mismo tiempo, se genera ma-
yor confianza sobre la sostenibilidad en el
tiempo de los ciclos expansivos, lo cual no ocu-
rre cuando una economia crece (aunque sea de
manera intensa) con importantes desequilibrios
macroecondmicos, ya que existe entonces la
expectativa de que el crecimiento se detendra
en algin momento para que se produzcan los
necesarios ajustes. Ambos efectos (la reduc-
cién de los tipos de interés y la confianza en la
mayor duracién de los ciclos expansivos) alien-
tan un crecimiento sostenido en el tiempo del
stock de capital de la economia, contribuyendo
de esta manera al mantenimiento de un creci-
miento econémico a largo plazo y al logro de la
CR. Ademas, una reducida y predecible tasa de
inflacién permite una asignacién més eficiente
de los recursos (al disminuir los costes y distor-
siones que provocan tasas de inflacién eleva-
das, entre otras razones por sus marcados e im-
predecibles efectos sobre los precios relativos),
lo que a su vez favorece un crecimiento econé-
mico sostenido.

¢Qué relaciéon existe entre ambos tipos de
convergencia? Cuando las perturbaciones ma-
croecondmicas vienen por el lado de la de-
manda, solamente se puede avanzar en la CR
de manera transitoria y a costa de empeorar de
forma duradera la CN. Por el contrario, cuando
se mejoran las condiciones de oferta, se puede
progresar simultanea y permanentemente tanto
en el ambito de la CN como en el de la CR. Por
altimo, la conjuncién de politicas de demanda
orientadas a mantener una senda de creci-
miento no inflacionista de la demanda agregada
y de politicas de oferta orientadas a mejorar el
potencial productivo, constituye el mejor instru-
mento para progresar en la CN y en la CR. En
definitiva, la relacién existente entre ambos pro-
cesos puede ser de complementariedad si se
instrumentan las politicas de estabilidad y de re-
formas estructurales adecuadas. Por el contra-
rio, ambos procesos se pueden ver obstaculiza-
dos cuando se llevan a cabo politicas moneta-
rias o fiscales de caracter expansivo, y cuando
existen rigideces estructurales que limitan la efi-
ciencia del aparato productivo.

En el marco de la UE, que es el que nos inte-
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resa al analizar el caso espafiol, cabe sefalar
que la Comisién es consciente de que la exis-
tencia de disparidades econdmicas y sociales
en Europa puede ser un obstaculo para la reali-
zacién armoniosa de la integracion europea y
de que existen riesgos de que, al aumentar las
posibilidades de movimiento de los factores tra-
bajo y capital hacia zonas econémicamente
mas favorecidas, se puedan agudizar las dife-
rencias entre regiones, y por lo tanto ponerse en
peligro el objetivo de la convergencia. Para con-
trarrestar este riesgo se fija el objetivo de la
cohesién econémica y social, que se recoge en
el AUE y se consagra después en el Tratado de
Maastricht y en el reciente Tratado de Amster-
dam. Es decir, se establece la importancia del
logro de la CR, si bien es cierto que es el cumpli-
miento de los criterios establecidos en el Tra-
tado de Maastricht, esto es, el logro de la CN, el
objetivo que durante mucho tiempo ha sido
prioritario para las economias europeas.

3. La convergencia real de la economia
espanola

El andlisis de las diferencias de bienestar
econdmico y de sus factores determinantes re-
sulta relevante para evaluar patrones de creci-
miento alternativos y examinar los efectos que
se derivan de la integracién econémica.

En el caso de la economia espafola, estas
cuestiones adquieren especial interés en la fase
actual de participacién en la tercera fase de la
UEM, dado que, una vez concluido el proceso
de CN y alcanzada la estabilidad macroeconé-
mica, los beneficios de esta participacion debe-
rdn materializarse, principalmente, en aumen-
tos de la renta per capita que permitan su apro-
ximacién hacia los niveles de los paises mas
avanzados de la UE, es decir, en un proceso de
CR. Este tipo de andlisis resulta también nece-
sario para conocer las posibilidades de creci-
miento potencial de la economia espafola,
dado que la evolucién de la renta per capita
mantiene una relacién muy estrecha con los de-
terminantes estructurales de la competitividad.

Existe un conjunto de indicadores de CR en
los que se ofrece informacién relevante sobre
las diferencias en los niveles de renta per capita
entre Espaia y el conjunto de economias de la
Unién Europea, asi como de sus principales fac-
tores determinantes. En cualquier caso, la varia-
ble central en el andlisis de la CR es el PIB real

per capita, cuya evolucién en el contexto de la
UE se refleja en el cuadro 1 para el periodo
1996-1999. Se observa que la economia espa-
nola ha experimentado un proceso de CR, en la
medida en que el PIBc ha aumentado desde el
79,5 por 100 en 1996 hasta el 82 por 100 de la
media europea en 1999.

Aunqgue estos datos pudieran parecer hala-
glenos, lo cierto es que no son tan esperanza-
dores si se les compara con los experimentados
por la economia irlandesa. En efecto, Irlanda,
gue ha sido junto con Espafna uno de los paises
beneficiarios del Fondo de Cohesién destinado
a financiar proyectos de infraestructura del
transporte y medio ambiente, ha experimentado
una evolucién mucho mas positiva que la eco-
nomia espafola, pasando del 93,3 en 1996
(esta cifra seria bastante inferior si nos traslada-
semos varios anos atras) al 111,9 en 1999: es el
denominado "milagro celta". Ciertamente en
economia no hay tantos milagros como a veces
se quiere hacer creer, y parece que en el caso
de la economia irlandesa han jugado un papel
fundamental las inversiones extranjeras atrai-
das por una serie de factores, ademas de los
fondos procedentes de la UE —Fondo de Cohe-
sién y Fondos Estructurales tradicionales (4)—
y otras circunstancias favorables del ciclo eco-
némico.

Los trabajos realizados por Martin y Velaz-
quez (2001) y el Banco de Espana (2001) utili-
zan una serie de indicadores que se articulan en
torno al PIBc y a los determinantes del creci-
miento econdmico: dotacion de factores pro-
ductivos, eficiencia, innovacién y progreso téc-
nico. En un estudio realizado recientemente (5),
que abarca un periodo de tiempo que se inicia
en el aino 1960, se concluye que el PIBc ha re-
cortado su diferencia con el nivel de esta varia-
ble en la UE en 25 puntos porcentuales, hasta
situarse en el 83 por 100 del PIB comunitario en
el afo 2000. Este proceso no ha sido uniforme,
sin embargo, ni en su intensidad, ni en la identi-
ficacion de los factores que lo han determinado,
cabiendo destacar, en concreto, la interrupcién
que se registré entre 1975 y 1985 —coinci-
diendo con el desarrollo de las dos grandes cri-
sis energéticas—, en un contexto de fuerte re-
corte de la tasa de ocupacion en Espafia, que
supuso el retroceso hacia los niveles relativos
de bienestar econémico de quince afos antes.

El ingreso de Espafa en la UE en 1986 im-
pulsé de nuevo el avance de la CR. Alo largo de
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CUADRO 1
PIB PER GAPITA EN LA UE
(En paridades de poder adquisitivd; Europa-15=100)
1996 1997 1998 1999
EUropa-15..........co.oocevvmrnrvensnncnss e 100,0 100,0 100,0 100,0
Europa-11 1011 100,4 100,4 100,3
BEIGICA...cv. vt 110,7 111,2 111,6 111,0
DINAMArCA......ovv v neaeees 119,6 120,0 119,1 118,4
AIBMARIA......ceereree e bes s 110,0 108,3 108,1 107,6
GrECIA ..ov.eoveveer st sb s e rennarenes 67,0 65,9 66,1 67,3
ESPAMA ..covvitririreriercinicissencensis s nnsesians 79,6 79,8 80,8 82,0
FIANCIA ...viesirsenrcnenricrererearsnaessrens s snseseseens 101,7 98,8 98,8 98,8
IHANGE........oevrcvrreireerreeressisssentee e eres e 93,3 102,1 107,4 111,9
1 - OO 103,6 102,2 101,2 100,2
LUXEMBUIGO ccvoveeereee v emerrennns 170,2 174,0 176,0 184,0
PaiSES BaJOS.......cosveercveeter e v 107,2 12,7 112,8 112,9
Austria.......... 112,1 111,9 111,3 11,7
Portugal 69,9 73,2 747 75,5
FINIANGia.....coc oo 95,7 99,6 101,5 100,2
SUBCIZ. ..ottt ssaes 101,7 101,8 101,7 102,3
ReiN0 UNido .......covveveeceerenrieressenisnsesiens 98,5 101,9 101,7 102,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituio de Estudios Economicos, septiembre 2001 y Statistics in focus, Economy and Finance, Eurostat, n® 25/2000.

los quince anos transcurridos desde entonces,
el PIBc espafol ha aumentado en tasa acumu-
lada un 51,6 por 100 —unos 18 puntos porcen-
tuales mas que el PIB comunitario.

El recorte en las diferencias de bienestar
econdémico con la UE se ha producido, funda-
mentalmente, por la mayor intensidad de la
creacion de empleo en Espafa y, en menor me-
dida, por un comportamiento algo mas expan-
sivo de la poblacién en edad de trabajar, aun-
que la contribucion de este dltimo factor ha pre-
sentado una intensidad decreciente, una vez
que esta variable ha empezado areflejar la dras-
tica caida en |la tasa de natalidad que se produjo
a principios de los anos ochenta. Por su parte, la
evolucion de la tasa de ocupacién ha venido
marcada por las sucesivas reformas que se han
introducido en el mercado de trabajo, que han
tendido a aumentar la capacidad de la econo-
mia espafola para generar empleo, sobre todo
en los Ultimos anos. Sin embargo, conviene se-
Ralar que los avances en la ocupacién no se han
traducido en recortes en la tasa de paro de igual
magnitud, debido al importante incremento de
la tasa de participacion que se ha producido
como consecuencia de la creciente incorpora-
cién de la mujer al mercado de trabajo. Por ql-
timo, el crecimiento de la productividad del tra-
bajo ha sido mas moderado e inferior en casi to-

dos los afos al registrado en el promedio de la
UE, lo que ha venido determinado porque el di-
ferencial en la generacién de empleo ha sido su-
perior al del crecimiento real.

En el cuadro 2 se presenta una sintesis de
los indicadores de CR utilizados por el Banco de
Espafna. Se ha tomado como periodo de refe-
rencia 1980-1995, aunque se han incorporado
(en la dltima columna del cuadro 2) los Ultimos
datos disponibles, especificando el afo al que
hacen referencia. Cabe observar que durante
los dltimos quince afios se ha realizado un es-
fuerzo importante de acumulacién de capital fi-
sico y se han mantenido tasas de formacién
bruta de capital elevadas —superiores, en ge-
neral, a las tasas promedio enla UE—. Como re-
sultado de todo ello, el stock de capital fisico ha
aumentado de forma continuada desde 1986, a
un ritmo sistematicamente superior al de la UE.
No obstante, en el conjunto de estos quince
anos la relacién capital/trabajo apenas ha mejo-
rado su posicién relativa con respecto a la UE,
lo que se ha visto en gran medida influido por la
dificultad de acompasar, en estos Ultimos afos,
el ritmo de acumulacién de capital fisico al ritmo
de creacion de empleo.

Desde el ingreso de Espania en la UE, Ia do-
tacion de infraestructuras y de capital tecnolé-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 163
MAYO/JUNIO 2002

77




ECONOMIA INTERNACIONAL

CUADRO2
INDICADORES DE CR ESPANA-UE
Relacién Esparia/UE (UE=100)

1980 1985 1990 1995 (1)
I. PIB per capita y componentes
PIBc (miles de PPC N BUIDS) ........ccvvircverenenisrisiasnansses 73,7 72,5 774 77,6 82,8
Poblacién 16-64 afos/pob. total (en porcentaje)............. 96,1 96,8 99,1 101,7 101,8
Tasa de empleo (6N POTCENLAJE) ...eveerrermerrererrererreminenes 82,9 775 834 82,0 88,8
Productividad del frabajo (2) ......coveerimrrcrniinenniennnisnns 90,7 96,5 93,7 93,1 91,5
Il. Productividad total de los factores ysfocks de capital
Productivid. total de 10s factores........ceuennvierienias 99,9 104,6 102,5 100,0 96,1
Stock de capital total/empleo (4)........ . 82,2 88,3 854 90,9 89,6
Stock de cap. fisico priv./empleo (4)...c.ccovvviveriinivennnas - - 776 83,3 80,8
Stock de cap. tecnoldgico/PIB (en porcentaje)................ - = 333 43,0 40,8
Stock de cap. humano/pob. (3) (4) - - 62,9 66,9 7,7
Stock de cap. piblico/pob. (4)......ccoieiiiinneninn - - 52,8 66,3 70,5
Hl. Indicadores complementarios
Gasto en [+D/PIB {en porcentaje).........ovmmmerseriinenn - 26,6 417 45,9 46,3
FBCF/PIB (€N POICEMAIE) ....vcvevermrrcerrerrencrsisansrisnisaniinias 93,9 92,4 1147 1121 115,8
Gasto publico en educac./pob. (3) (4).......cccoiviremeriennnes - 53,2 66,2 72,4 71,4
Gasto social por habitante (4) .......cccorveerriccnrrenisnnanninns - 57,5 70,6 63,1 63,1
Tasa de paro (en POrCentaje)..........crmwreermsresiseussernssnnnas 198,5 209,6 2055 216,3 169,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos elaborados por Eurostat, Ameco, FUNGAS {Programa de estudios Europeos), European Ventury Capital Association y Banco de
Espafia. Véase en concreto "El seguimiento de la convergencia real 2 partir de indicadores® Boletin Fcondmico del Banco de Espafia, julic-agosto 2001, pag. 5.
(1) El Gltimo dato disponible es el afio 2000, salvo para el gasto en 1+D (1996) y gasto piblico en educacion y gasto social total por habitante (1995).

{2) Miles de PPC en euros por ocupado.
(3) Se toma la pablacién con edades comprendidas entre los 16y 64 afos.
(4) Miles de PPC en euros.

gico y humano se ha ampliado sustancialmente,
lo que se ha traducido en una disminucién de
las diferencias que mantenia Espafa con la UE
a mitad de la década de los ochenta. Especial-
mente notables han sido el incremento del stock
de capital puablico, lo que ha supuesto una me-
jora sustancial en la dotacién de infraestructu-
ras, y el aumento del stock tecnolégico, si bien
la posicién relativa actual se encuentra todavia
alejada de la media europea. En cuanto a la do-
tacion de capital humano, los avances han sido
también importantes, aunque algo menos inten-
sos. En cualguier caso, en los ultimos afos se
aprecia un aumento de los niveles de formacién
y de cualificacion que afecta a los diferentes
segmentos de la poblacién espafiola, de ma-
nera que el porcentaje de poblacién con educa-
cién secundaria y superior representa en el afno
2000 el 73 por 100 de la poblacién ocupada. Sin
embargo, en los tres casos se observa un cierto
agotamiento en la actividad inversora en los ulti-
mos afos, que cabe atribuir al ajuste en las par-
tidas de gasto publico correspondientes, en el
contexto de consolidacién fiscal que se ha pro-
ducido durante la transicion a la tercera fase de
la UEM. En este punto, cabe recordar lo dicho

anteriormente sobre el Plan de Estabilidad y
Crecimiento.

El aumento en la dotacién de factores pro-
ductivos explica el avance de la productividad
total de los factores, aunque, como en el caso
de la productividad aparente del trabajo, la in-
tensidad en el ritmo de crecimiento de esta va-
riable en Espana ha sido algo menor que el re-
gistrado en el conjunto de la economia comuni-
taria.

En conclusién, el incremento de renta acu-
mulado desde el ingreso de Espara en la UE ha
acercado de forma sustancial el nivel del PIBc
de nuestro pais a los niveles promedios en la
UE. El desfase que todavia existe, y que se cifra,
aproximadamente, en el 17 por 100 de la renta
per capita comunitaria, estd determinado por
las diferencias en las tasas de ocupacién (en
Espana representa el 88 por 100 del nivel pro-
medio en la UE) y en la productividad del trabajo
(que representa el 92 por 100 del nivel comuni-
tario). Para seguir progresando en la CR es ne-
cesario, por lo tanto, promover, mediante las po-
liticas econémicas mas adecuadas, un patrdn
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de crecimiento que contintie beneficiandose de
contribuciones positivas de la tasa de ocupa-
cién, pero que, simultineamente, se base en la
capitalizacién de las empresas y en el aumento
de la productividad total de los factores. En defi-
nitiva, se trata de asegurar una senda de creci-
miento sostenido para la economia espariola,
de forma tal que los procesos de CN y CR sean
complementarios, y no sustitutivos.

NOTAS

(*) Departamento de Economia Aplicada; Facultad de Gien-
cias Econdmicas y Empresariales (UNED)

(1) Se utilizan también los valores de otras variables econé-
micas reales, siempre que sean significativas de los resultados y
comportamiento de las economias y sean en cierta medida indi-
cadores del nivel de bienestar econémico alcanzado por éstas.
Asi, se suelen emplear ademas del producto interior bruto per
cépita (PIBc), la productividad total de los factores o la producti-
vidad del trabajo. La primera variable mencionada es una aproxi-
macién simple al bienestar social.

(2) Segura, J.: "Una introduccién a la teoria y la politica de la
convergencia real', presentado en el Curso de la Universidad
Internacional Menéndez Pelayo: "La economia espariola ante la
Europa del euro: problemas y politicas®, agosto 2001.

(3) Finaimente, fueron once de los quince miembros de la
UE los que superaron el denominado "examen de primavera",
entre los que se encontraba Espafia. Posteriormente, el 1 de
enero de 2001, se incorpord Grecia, que en un primer momento
quedd excluida por no cumplir los criterios de convergencia.

(4) Nos estamos refiriendo al Fondo Europeo de Desarrollo
Regional (FEDER), Fondo Social Europeo (FSE) y Fondo Euro-
peo de Orientacién y Garantia Agricola — Seccion Orientacion
(FEOGA-0).

(5) Véase Boletin Econémico julio-agosto 2001.
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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 periédicos, que se consideran relevan-
tes para los lectores, publicados por los organismos de
carécter internacional, ofreciendo un resumen amplio
de los més recientes y/o mas destacados y un breve co-
mentario de los demds que hayan sido publicados en
los dos ditimos meses. Como viene siendo habitual, los
restimenes y comentarios los realiza Ricardo Cortes.

En este nUmero se ofrecen los siguientes:
1. Prondsticos de primavera de la OCDE

2. FMI: Perspectivas economicas mundiales, abril
2002.

3. Informe de primavera de los 6 Institutos alema-
nes de investigacién de la coyuntura

4. Informe de Oxfam sobre el comercio internacio-
nal injusto

1. PRONOSTICOS DE PRIMAVERA
DE LA OCDE

La OCDE es claramente optimista: el crecimiento
de los paises de la OCDE empieza a acelerarse, al irse
disipando las causas de la reciente desaceleracién; el
exceso de inventarios se estd corrigiendo en muchos
paises; el colapso de las inversiones en informatica y
telecomunicaciones ha dado lugar a una recuperacion
cautelosa; la confianza se ha recuperado mas deprisa
de lo que se esperaba después de los atentados del 11
de septiembre, especialmente en EE.UU; unas politi-
cas economicas acertadas han impulsado fuertemente
la recuperacion, con bajos tipos de interés y una poli-
tica fiscal permisiva, que han estimulado el gasto en
consumo y lademanda. Se estima que, tras su debilita-
cidn en la segunda mitad de 2001, el crecimiento agre-
gado de la OCDE se ira acelerando, llegando a casi un
2 por 100 en 2002 y a un 3 por 100 en 2003. Probable-
mente, el ritmo de la recuperacion sera diferente segun
el pais y continuaré la incertidumbre sobre la evolucion
de la economia.

EE.UU. encabeza la recuperacion. La relajacion ra-
pida e intensa de la politica monetaria y la expansion
del gasto publico han contribuido a que el crecimiento
se acelere desde finales de 2001. Los motores del cre-
cimiento son el consumo publico y privado y el finde la
reduccién de los inventarios, que han aumentado a

corto plazo la demanday la produccién. Se estima que
en la sequnda mitad de 2002 y durante 2003 la recupe-
racion se vera impulsada por un aumento gradual de
las inversiones de las empresas.

El que la recuperacién se confirme y robustezca
dependera, sobre todo, del timing y el ritmo de la reti-
rada de la actual politica de estimulo por parte de las
autoridades. A medida que vaya desapareciendo la de-
bilidad en el mercado laboral y en el de productos la
politica monetaria, actualmente permisiva, debe ir en-
dureciéndose gradualmente hasta hacerse primero
neutral y luego restrictiva, pero teniendo en cuenta la
distribucion de riesgos para evitar un repunte de la in-
flacién o una debilitacién de la economia. Por su parte,
la politica fiscal, tras las medidas discrecionales toma-
das, bajando impuestos y fomentando el gasto, tendré
que hacerse mas rigurosa para que el presupuesto pu-
blico global vuelva a estar en superavit, como lo estaba
al término del mandato de Clinton, y asi poder hacer
frente al desafio planteado por el envejecimiento de la
poblacién y reducir el actual desequilibrio de la ba-
lanza de pagos.

En la Eurozona, el PIB dejé de crecer en la se-
gunda mitad de 2001 y, exceptuando las encuestas so-
bre expectativas de los empresarios, hay pocos sinto-
mas de que la desaceleracién esté terminando. La con-
fianza y el gasto de los consumidores siguen siendo
muy débiles, y a pesar del apoyo de unas condiciones
monetarias estimulantes y de la plena accién de los es-
tabilizadores automaticos, probablemente, la actividad
econdmica se reanimara poco en la primera mitad de
2002, aunque luego el crecimiento deberia acelerarse
al aumentar el gasto en bienes capital y las exportacio-
nes gracias a la recuperacion de la economia ameri-
cana. Una evolucion semejante deberia producirse en
el Reino Unido, donde, aunque el crecimiento se fren6
afinales de 2001, |la confianza de los consumidores y la
proyectada expansion del gasto publico deberian rea-
vivarlo.

El Banco Central Europeo (BCE) se enfrenta con
una inflacién persistente superior al 2 por 100 fijado por
el Tratado de Maastricht, reflejando en parte factores
excepcionales. Si, como se espera, la inflacién baja,
seria conveniente no subir los tipos de interés hasta
que la recuperacion sea firme y la presente infrautiliza-
cion de la capacidad productiva empiece a disminuir.
La politica fiscal en la mayoria de los paises de la Unidn
Europea ha sido estimulante durante la desacelera-
cién, sobre todo gracias a la accion de los estabilizado-
res automaticos, de modo que se ha interrumpido el
progreso hacia la consolidacién presupuestaria. Aun-
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que la posicién presupuestaria varia mucho segin el
pais, algunos de los grandes paises miembros tendran
que retomar sus esfuerzos para alcanzar el equilibrio
cuando la recuperacion tenga lugar, moviendo sus pre-
supuestos hacia posiciones mas compatibles con los
retos a largo plazo derivados del envejecimiento de la
poblacién. Avanzar en la consolidacién presupuestaria
permitira a los estabilizadores automaticos operar sin
cortapisas en caso de futuras desaceleraciones, que
podrian ser mas intensas que la presente.

Una vez asegurada la recuperacion, habra que to-
mar medidas de politica econémica para hacer mas
productivas las economias europeas y aumentar su
potencial de crecimiento, aunque ya se ha progresado
en este sentido en algunas areas. En los mercados de
productos la competencia se ve dificultada por barre-
ras a la entrada (incluyendo, a pesar de progresos re-
cientes, la industria informatica y de telecomunicacio-
nes), por un sesgo excesivo en las contratas de obras
publicas a favor de las empresas nacionales y, a veces,
por generosas ayudas estatales a las mismas. En los
mercados laborales se han tomado medidas para re-
ducir la carga tributaria sobre los trabajadores no espe-
cializados, aunque en algunos paises habria que avan-
zar m4s por ese camino. Es preciso también tomar me-
didas para aumentar el porcentaje de participacién de
los trabajadores de mayor edad. Y, a pesar de haber
completado la unificacion monetaria, la integracion de
los mercados financieros es alin incompleta en impor-
tantes aspectos.

En Japén, las exportaciones estan respondiendo
favorablemente a la depreciacion del yen, los inventa-
rios han bajado hasta situarse en niveles normales y se
espera que la actividad econémica deje de caer en el
futuro préximo. Sin embargo, el crecimiento, si se pro-
duce, continuara siendo muy pobre. La demanda de in-
versién seguird estando deprimida a causa de la mala
situacién del sector financiero y de la necesaria rees-
tructuracién de las empresas, mientras que las fami-
lias, asustadas por un paro creciente y por la incerti-
dumbre sobre sus pensiones, estardn muy reacias a
aumentar su consumo. La deflacion parece muy enrai-
zada en la economia, aunque se espera que se estabi-
lice a su actual ritmo moderado. El efecto positivo de la
depreciacion del yen esta siendo contrarrestado por
un paro creciente y una considerable infrautilizacién de
la capacidad productiva.

Con unos tipos de interés reales practicamente de
cero, el Banco de Japon ha estado inyectando liquidez
al sistema bancario a un ritmo creciente. Sin embargo,
el sistema bancario no ha sido capaz de trasmitir este
impuiso de la politica monetaria a la economia en
forma de una expansion del crédito. La politica mone-
taria debe continuar enfocada a suministrar una abun-
dante liquidez mediante una amplia gama de instru-
mentos. La normalizacién de los préstamos bancarios
exige una solucién urgente del problema de los crédi-
tos morosos e incobrables como parte del programa
necesario para contener los peligros que acechan al
sistema financiero. La consolidacién de la politica fis-
cal debe continuar, con una firme estrategia a medio
plazo para restaurar las finanzas publicas y situarlas en
un nivel sostenible. Es preciso poner freno al aumento
de la ratio deuda publica/PIB para evitar que la prima

de riesgo y las consiguientes tensiones financieras al-
cancen niveles criticos. Como parte de este proceso,
habra que potenciar los recientes esfuerzos para redu-
ciry fijar prioridades claras al gasto publico.

Como en la situacion que vive en la actualidad Ja-
pén la eficacia de las medidas estimulantes de la de-
manda es escasa, es urgente avanzar enérgicamente
en las reformas estructurales. Ya han aparecido algu-
nas sefiales de transformacién de las estructuras gra-
cias al resultado de actuaciones ya realizadas. Las
quiebras de empresas han alcanzado un nivel récord,
lo que constituye una sefial de la necesidad de mayo-
res reestructuraciones. El gobierno ha decidido disol-
ver o privatizar varias empresas publicas. Sin embargo,
es necesaria una mayor transparencia en la adjudica-
cion de las ayudas estatales, ayudas que deben estar
justificadas. En el mercado laboral se estan introdu-
ciendo normas maés flexibles para favorecer la contrata-
cion de trabajadores temporales. Lo que es preciso
ahora es suavizar las reglas de proteccion del empleo
de los trabajadores fijos, si bien las medidas que se to-
men en este sentido deben ir acompanadas de un re-
fuerzo del seguro de paro, una mayor intermediacion
en el mercado de trabajo y medidas activas de empleo
mas efectivas.

Probablemente la actividad econdmica en los pai-
ses no pertenecientes a la OCDE se acelerara en 2002
y 2003. Las economias asiaticas han aguantado bien
las consecuencias negativas de la desaceleracién glo-
bal. Se estima que el crecimiento de la economia china
seguird situandose alrededor del 7 por 100 y la activi-
dad econdmica en el conjunto de la zona Asia-Pacifico
se intensificard a medida que el ciclo de inversion en
alta tecnologia se acelere. La economia rusa, aunque
se ha desacelerado algo, estd dando pruebas de poder
aguantar bastante bien la desaceleracion global. En
Latinoamérica, las perspectivas varian segln el pais,
pero en general la crisis argentina se ha contagiado
poco a los demas paises de la region. En su conjunto,
la recuperacién, tanto dentro como fuera de la OCDE,
probablemente hard que el comercio internacional
suba desde el 2,5 por 100 de 2002 hasta mas de un 9
por 100 en 2003.

Dejando a un lado la posibilidad de nuevos ata-
ques terroristas, parece que los riesgos a corto plazo
para la economia global se han equilibrado. Los que se
inclinan al optimismo tienen motivos para creer que si
el consumo publico y privado, fomentados por un esti-
mulo vigoroso de las politicas monetaria y fiscal, hace
subir lainversion, la recuperacién de la economia ame-
ricana y de la mundial podria ser mas rapida de lo pre-
visto. Se estima que en la segunda mitad de 2002 prac-
ticamente todas las economias de la OCDE creceran
muy deprisa, partiendo de la posicién actual en la que
el porcentaje de capacidad productiva sin utilizar es
pequeio. Las posibles consecuencias inflacionistas
de un crecimiento demasiado rapido recalcan la impor-
tancia de acertar al fijar el momento en que haya que
hacer menos estimulante la politica monetaria.

Existen también peligros a corto plazo que podrian
afectar a la recuperacion, en parte porque la reciente y
rapida subida del gasto familiar en EE.UU. se ha finan-
ciado aumentando el volumen del crédito. Se prevé
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una subida moderada del porcentaje del ahorro res-
pecto del PIB, pero no se puede excluir que se vaya a
producir un ajuste repentino si suben los tipos de inte-
rés y aumenta la carga del servicio de la deuda. Fuera
de los EE.UVU. la principal preocupacién es que un mer-
cado laboral débil podria impedir la esperada normali-
zacioén de la confianza de las familias en Europa, mien-
tras que en Japén podria reforzar la ya muy visible pro-
pensidn de las familias a diferir sus gastos. Un peligro
adicional a corto plazo es una posible subida del pre-
cio del petréleo por encima del nivel que ha servido de
base a la proyeccion de [a OCDE a consecuencia de un
deterioro de la situacién politica en el Préoximo Oriente
o0 en otros paises productores de petroleo préximos.
Como pas6 en el afio 2000, esto podria causar una
subida de la inflacién y una caida de los ingresos y de
la confianza de los consumidores, que debilitarian la
recuperacion.

A medio plazo hay también varias areas de posible
tensidn que podrian poner en peligro la sostenibilidad
de la expansidn. La primera es la dependencia de las
economias de la OCDE y de fuera de la OCDE de la de-
manda americana como motor de la expansion y el
consiguiente deterioro de la balanza de pagos ameri-
cana. Aunque no hay sefiales inmediatas de que se va-
yan a reducir los flujos de capital hacia EE.UU., nece-
sarios para que su déficit de cuenta corrlente siga
siendo sostenible, el ahorro americano, tanto publico
como prlvado tiene que aumentar para impedir una
posible preS|on al alza de los tlpos de interés globales.
La expansién de la economia global podria también
verse amenazada por nuevas presiones proteccionis-
tas, ya que la reciente decision americana de introducir
medidas proteccionistas que afectan a una amplia
gama de productos de acero podria provocar represa-
lias de los paises afectados. La fragilidad financiera de
varias economias emergentes, en especial la argen-
tina, es un peligro adicional relacionado con los ante-
riores. Aunque hasta ahora se ha podido evitar que la
crisis argentina contagie a otros paises de la zona, siel
comercio internacional no se recupera en la medida es-
perada, ese contagio podria finalmente producirse.

Pronéstico sobre la economia espaiola

La actividad econémica en Espana perdio fuerza
en lasegunda mitad de 2001, debido a que las exporta-
ciones y las inversiones en bienes de equipo fueron
muy débiles. El gasto de las familias, sin embargo,
aguanté muy bien la desaceleracion. La inflacién total
se desaceler6 gracias a la caida de los precios de la
energia, pero la subyacente siguié un 1 por 100 por en-
cima de la media de la Eurozona. Se estima que la acti-
vidad econdmica se recuperara en la segunda mitad
de 2002, estimulada por una subida de las exportacio-
nes, situdndose el aumento del PIB en mas del 3 por
100 en 2003, un poco por encima de su potencial. El
gobierno proyecta un presupuesto equilibrado en
2002, a pesar de la disminucién de los ingresos resul-
tante de una actividad econémica mas débil. Para po-
der cumplir el objetivo de equilibrio es imprescindible
un control estricto del gasto publico. Son necesarias
reformas en los mercados de trabajo y de productos
para reducir el paro estructural y acelerar el creci-
miento de la productividad, que ha sido bajo en los Ulti-

mos afos. En especial, es necesaria una reforma de
los sistemas de negociacién laboral para asegurar que
tas subidas de salarios estéan de acuerdo con las de la
productividad.

En 2001, la economia se desacelerd hasta el 2,75
por 100, que contrasta con el 4 por 100 de afos ante-
riores. La demanda de exportacnones fue débil durante
todo el afio, lo mismo que la inversion en maquinaria y
bienes de equipo. La demanda interna se mantuvo gra-
cias al consumo privado, que se recuperd considera-
blemente en el Gltimo trimestre, y a la construccion,
que aumento casi un 6 por 100 durante el afio. La desa-
celeracion se ha reflejado en un crecimiento del em-
pleo méas débil, sélo un 2,5 por 100 en 2001, y el paro
registrado ha subido lentamente desde octubre. La cri-
sis argentina ha provocado importantes caidas de be-
neficios y, a principios de 2002, fuertes pérdidas en las
cotizaciones de las grandes empresas esparolas que
invirtieron en Argentina. Sin embargo, la ausencia de
contagio a otros paises de la zona hara que su efecto
en la actividad econémica espafnola sea escaso, al te-
ner un impacto muy limitado en el consumo. Los indi-
cadores recientes no son claros pero en su conjunto
sugieren que es posible que la economia esté a punto
de recuperarse.

Unos precios del petroleo mas bajos han contri-
buido a reduccién de la inflacion total, situdndose en
poco mas del 3 por 100 en marzo de 2002, aunque la
subyacente sigue alta, cerca del 3,5 por 100, si bien ha
bajado algo desde su méaximo, alcanzado el pasado
noviembre. Los salarios subieron un 3,5 por 100 en
2001, aunque dichas subidas han sido menores desde
principios de 2002 gracias a un acuerdo de ambito na-
cional entre sindicatos y asociaciones empresariales,
lo que deberia ayudar a bajar la inflacién al nivel medio
de la Eurozona.

El presupuesto publico global (incluyendo autono-
mias y municipios) se cerr6 en equilibrio en 2001 gra-
cias a los elevados ingresos por contribuciones a la se-
guridad social, que reflejaron el gran aumento del nd-
mero de trabajadores afiliados, especialmente
inmigrantes. El gobierno se propone equilibrar el pre-
supuesto en 2002, aunque el prongstico de un creci-
miento del PIB de un 2,5 por 100 que sirve de base a su
proposito parece ligeramente optimista. El presu-
puesto contiene rebajas de impuestos, compensadas
con menores gastos corrientes. Debido al escaso au-
mento de la actividad, la OCDE estima que habra un
pequefio déficit en 2002, pero que la posicion fiscal,
medida por el balance estructural del presupuesto,
sera aproximadamente neutral. En 2003 entrara en vi-
gor una nueva Ley de estabilidad fiscal que obligara a
todos los niveles de la administracién a tener un presu-
puesto equilibrado, lo que seré posible si la recupera-
cion proyectada tiene lugar.

Las exportaciones aumentaran a lo largo de 2002,
a medida que la economia internacional se recupere,
mejorando las perspectlvas delas empresas y aumen-
tando la inversién en bienes de equipo. Una situacion
mas favorable del mercado laboral deberia animar la
confianza y hacer que creciese sensiblemente el con-
sumo privado. Se estima que el PIB aumentara méas del
2 por 100 en 2002, con una fuerte recuperacion en
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20083. El crecimiento del empleo deberia seguir siendo
solido, aunque menos fuerte que en afios anteriores; la
inflacién podria subir moderadamente en 2002 y empe-
zar a declinar en 2003. Las presiones inflacionistas de-
berian debilitarse con una inflacién subyacente ba-
jando por debajo del 3 por 100, al reflejar una utiliza-
cion plena del equipo productivo y nuevos acuerdos
salariales moderados.

Es posible que no continde la resistencia a la baja
del consumo privado si el paro crece mas de lo pre-
visto, lo que podria ocurrir si no se renuevan muchos
contratos temporales. Esto podria debilitar la confianza
de los consumidores y retrasar la recuperacion. Tam-
bién el fuerte gasto en consumo en la (ltima parte del
ano 2001 podria verse frenado temporalmente. Por
otra parte, una mejora més rapida de la demanda exte-
rior podria acelerar el ritmo de la recuperacion.

2. FMI: PERSPECTIVAS ECONOMICAS
MUNDIALES, ABRIL 2002

Como no podia ser menos, el analisis de la situa-
cion econémica mundial del FMI, que sirve de base a
su Prondstico de Primavera, no difiere gran cosa del de
la OCDE que acabamos de comentar. Por ello, nos limi-
taremos a exponer los aspectos a los que el FMI consa-
gra mas atencion que la OCDE.

Aunque las perspectivas, en general, son buenas,
hay una serie de riesgos que pueden poner en peligro
la recuperacion, tales como el posible aumento de los
desequilibrios en EE.UU. y en la economia mundial, en
especial, el enorme déficit americano de cuenta co-
rriente, con los consiguientes superavit de elevada
cuantia en otros paises; el bajo ahorro americano; la
apreciacion del délar y la depreciacién del euro, y el
alto endeudamiento de empresas y familias en varios
paises. Estos desequilibrios se deben, en gran me-
dida, a que el crecimiento americano ha sido mas
fuerte que el de otros paises, propiciado por la mayor
productividad de la economia americana. Ademas,
como la desaceleracion ha sido sincronizada —mas o
menos simultanea en todo el mundo— y poco intensa,
la correccién de los desequilibrios ha sido escasa.

Al riesgo que representan estos desequilibrios se
une la posibilidad de que los mercados financieros
abriguen expectativas demasiado optimistas sobre la
rapidez de la recuperacion y los beneficios de las em-
presas, que de resultar fallidas podrian provocar cai-
das en los precios de los activos, afectando a la con-
fianza de consumidores y empresas y debilitando la
demanda. Las insuficiencias en las auditorias y conta-
bilidades, que ha puesto de manifiesto la quiebra de
Enron, sugieren que es posible que |a fortaleza finan-
ciera de otras empresas sea mucho mas débil de lo
que parece. Aunque la infraestructura financiera inter-
nacional ha aguantado bien los shocks de 2001, una
caida de los precios de los activos o un retraso en la re-
cuperacion podria poner en peligro las instituciones fi-
nancieras de paises retrasados en la consolidacién y
reestructuracién de aquéllas y el buen funcionamiento
de algunos mercados crediticios como el de los pro-
ductos derivados. ;

Otro factor de riesgo es la preocupante la situacion
de Japén, que sufre la peor recesion de la postguerra.
Ademas, hay varios peligros especificos, como una po-
sible volatilidad del precio del petréleo si la situacién
de Palestina se sigue deteriorando.

Por otra parte, el peligro de una reavivacién de la
inflacion es limitado, dada la baja en los precios de los
productos basicos, el exceso de capacidad productiva
en muchos paises industriales y las acertadas politicas
de muchos bancos centrales.

El FMI recoge en su informe una serie de recomen-
daciones. En primer lugar, que las politicas econémi-
cas de la mayoria de los paises industriales deben se-
guir siendo expansivas, de forma que estimulen mode-
radamente la actividad econémica, si bien en los méas
avanzados en el ciclo econdmico habra que estar aten-
tos para hacerlas més restrictivas si la evolucion del ci-
clo lo requiere. En EE.UU., a medida que avance la re-
cuperacién, probablemente sera necesario endurecer
la politica monetaria, aunque lafiscal debe seguir enfo-
cada a conseguir la consolidacion a medio plazo. En la
Eurozona, por su parte, hay senales claras de recupe-
racion, y la actual politica monetaria es apropiada; para
apoyar la recuperacion deben funcionar sin cortapisas
los estabilizadores automaticos, pero dentro de los Ii-
mites fijados por el Pacto de estabilidad y crecimiento.
En Japon es necesario actuar a fondo para eliminar la
deflacion: las politicas econdmicas deben ser tan favo-
rables al crecimiento como sea posible, incluyendo
una politica monetaria agresiva aunque produzca una
devaluacion del yen, y un nuevo presupuesto de gasto
suplementario para mantener una politica fiscal mas o
menos neutral en 2002 y 2003.

En segundo lugar, estima que las politicas macroe-
condmicas a medio plazo han de estar orientadas a
conseguir un crecimiento sostenible y a reducir los de-
sequilibrios globales, que no sélo son la consecuencia
del fuerte crecimiento pasado de EE.UU. y de los exce-
sos a él asociados, sino también de un débil creci-
miento en otras parte del mundo. Por ello hay que dar
absoluta prioridad a las politicas dirigidas a reanimar la
economia en Japén, a continuar las reformas estructu-
rales y a avivar el crecimiento en la Eurozona conti-
nuando los progresos alcanzados en la Cumbre de
Barcelona, y a reformar el sector financiero en algunos
paises emergentes asiaticos. En EE.UU. es urgente
evitar que aumenten los desequilibrios exteriores y res-
taurar a medio plazo el equilibrio presupuestario (ex-
cluyendo la seguridad social).

La pasada desaceleracién ha demostrado que es
fundamental perseverar en el intento de reducir la vul-
nerabilidad y aumentar al maximo la fiexibilidad para
hacer frente a los shocks exteriores. En los paises in-
dustriales esto requiere acelerar los esfuerzos para en-
frentarse con los problemas que se avecinan derivados
del envejecimiento de la poblacion, que muchos pai-
ses no estan preparados para resolver. Es necesario un
esfuerzo sostenido para aprovechar la recuperacién y
conseguir en la Eurozona, en un plazo de tiempo razo-
nable, un presupuesto mas o menos en equilibrio,
como requiere el Pacto de estabilidad y crecimiento, y
en Japon aprobar y publicar un plan de consolidacién
fiscal a medio plazo. En los mercados emergentes hay
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que realizar urgentemente las reformas necesarias en
la gestion de las empresas y en los sistemas financie-
ros, mientras que en Latinoamérica y en algunos pai-
ses asiaticos, entre ellos India y China, es urgente re-
forzar a medio plazo la posicion fiscal. En muchos pai-
ses en desarrollo la maxima prioridad debe ser reducir
la pobreza, lo que requiere un crecimiento econémico
sostenido. Desde este punto de vista hay que felici-
tarse de que el crecimiento del PIB en China, Indiay el
Africa Subsahariana, donde vive la gran mayoria de los
pobres, ha aguantado bastante bien la pasada desace-
leracién y se espera que remonte en 2002-03. En India
y China la pobreza disminuye progresivamente, aun-
que en el primero el crecimiento es todavia demasiado
escaso para permitir un progreso continuado, 1o que
recalca la necesidad de reformas fiscales y estructura-
les.

Los problemas mas graves se dan en Africa Sub-
sahariana, donde el crecimiento del PIB esta muy por
debajo del necesario para reducir seriamente la po-
breza. Desde luego, la maxima responsabilidad corres-
ponde a los gobiernos de la zona, que tienen que crear
el entorno legal y econémico indispensable para movi-
lizar el ahorro nacional, hacer posible la inversién pri-
vada y asegurar la utilizacién eficaz de los recursos pd-
blicos internos y externos. La “Nueva cooperacion para
el desarrollo africano”, organismo de reciente crea-
cién, es un avance en la buena direccién. No obstante,
su accién tiene que ser completada con un apoyo
fuerte, sostenido y mas amplio de la comunidad inter-
nacional. Ya se han entregado importantes ayudas fi-
nancieras bajo la llamada “Iniciativa para los paises po-
bres muy endeudados” y los progresos realizados en
la Conferencia de Monterrey —incluyendo las prome-
sas de mas ayuda financiera de EE.UU. y de la Uni6n
Europea— son bienvenidos, pero es necesario aumen-
tar mucho mas los flujos de ayuda, que son menos de
un tercio del 0,7 por 100 del PIB acordado por la ONU.
Sin embargo, la cuestion mas importante sigue siendo
como abrir los mercados de los paises industriales a
las exportaciones de los paises pobres y reducir pro-
gresivamente en los paises ricos los subsidios que dis-
torsionan el comercio exterior, especialmente en agri-
cultura, que reducen mucho la capacidad de los paises
pobres de competir en terrenos en los que tendrian
ventajas competitivas si esos subsidios no existiesen.
A este respecto, es lamentable la decisién de EE.UU.
de aumentar los aranceles sobre los productos de
acero, lo que abre la puerta a posibles represalias por
parte de los paises afectados. Todos los paises deben
resistir las presiones internas proteccionistas, asegu-
rando asf progresos impartantes en las préximas nego-
ciaciones multilaterales de la Ronda Doha.

3. INFORME DE PRIMAVERA DE LOS 6
INSTITUTOS ALEMANES
DE INVESTIGACION DE LA CONYUNTURA

El informe de los institutos de investigacion de la
coyuntura de Berlin, Hamburgo, Munich, Kiel, Halle y
Essen, que cubre no solo la economia alemana sino
también la de la Eurozona y la mundial, es uno de los
maés prestigiosos. Los juicios y pronosticos en él conte-
nidos no difieren gran cosa de los de la OCDE, por lo

que, como ya hiciéramos con el informe del FMI, nos li-
mitaremos a exponer 1os puntos que trata con mas pro-
fundidad que la OCDE y aquellos en los que difiere.

. Asi, es mas pesimista sobrela economia japonesa:
“Ultimamente la deflacién incluso se ha acelerado. Ni
unos tipos de interés cero nila generosa provision de li-
quidez por el banco central —incluso comprando
deuda del estado en el mercado secundario— han
conseguido pararla. La cantidad de dinero M1 subié
fuertemente pero la M3 subié poco porque la conce-
sion de crédito se vio frenada por los problemas estruc-
turales de bancos y empresas... Esta claro que la debi-
lidad de la economia japonesa no se puede corregir
con medidas tradicionales de politica monetaria y fis-
cal. Los problemas estructurales causan un alto nivel
de morosos e incobrables y hacen muy dificil la trans-
mision de los impulsos de la politica monetaria. Ade-
mas, la utilizacion de la politica fiscal se ve limitada por
una deuda plblica que ha subido a mas del 130 por
100 del PIB. Las reformas estructurales que puedan
emprenderse sdlo seran eficaces a medio plazo. En
esta situacion, la economia japonesa, a pesar de la
sensible recuperacion de la economia mundial, sélo
experimentara una muy débil y lenta recuperacion.
Aungque las exportaciones aumentaran notablemente,
la demanda interior seguira débil. Incluso, al principio,
bajarén las inversiones privadas y el consumo privado
subira muy poco, al temer los consumidores perder su
puesto de trabajo. En 2003 se ir4 robusteciendo poco a
poco la tendencia hacia la recuperacion, sin que llegue
a ser una recuperacion clara, porque los problemas es-
tructurales seguiran oprimiendo la demanda interna. El
PIB real bajara 1,5 por 100 este afio, subiendo sélo un1
por 100 el que viene. La deflacién continuara y el paro
aumentara, alcanzando este aho el 5,7 por 100 y en
2003 el 6 por 100",

En la Eurozona en 2001 los salarios subieron casi
lo mismo que en 2000. E! salario bruto medio aumento
un 2,5 por 100 en 2001 y el coste laboral unitario un 3,2
por 100, es decir menos que el afio anterior. Muchas
veces los sindicatos no han reaccionado a los impul-
sos inflacionistas pidiendo aumentos de salarios por-
que los acuerdos laborales vigentes son de larga dura-
cién y los impuestos sobre los salarios han bajado.
Ademas, la debilidad de la coyuntura y el consiguiente
deterioro de las perspectivas de empleo han contri-
buido a que los trabajadores hayan aceptado una dis-
minucién del salario real. También han contribuido ala
moderacion de los sindicatos sus experiencias negati-
vas, como la vivida cuando en la crisis causada por la
subida de precios del petréleo pidieron y consiguieron
subidas de salarios que compensaran la baja del sala-
rio real.

En vista de la presente mejora de la coyunturaen la
Eurozona, es probable que en 2002 los salarios suban
mas que en 2001, pero, dada la situacion desfavorable
del mercado laboral en los mayores paises miembros,
esa aceleracion de la subida serd limitada. Dado que, a
consecuencia de la recuperacion, la productividad au-
mentard mas deprisa, la subida de los costes unitarios
laborales sera moderada este afo y el préximo.

Los 6 institutos se ocupan en detalle de la politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE), respecto
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del que opinan que su tarea en 2001 era muy dificil. De
una parte, tenia que contrarrestar la debilitacion de la
coyuntura y reaccionar ante los riesgos derivados de
los atentados del 11 de septiembre. De otra, el agre-
gado monetario M3 aumentaba fuertemente. Su valor
de referencia a finales de 2001 habia sido excedido en
una medida jamas vista antes; al mismo tiempo la infla-
cion superaba el limite del 2 por 100. En esa situacién
no era nada facil decidir la politica a seguir. Respecto al
primer pilar de la estrategia del BCE —definicion de un
valor de referencia para el crecimiento de M3 y su se-
guimiento—, estaba claro que la subida demasiado ra-
pida de M3 se debia a factores especiales. Al cesar és-
tos la subida de M3 se moderaria. Aunque ese proceso
aun no se ha completado en la primavera de 2002 y M3
sigue estando notablemente por encima del valor de
referencia, esto no representa un peligro para la estabi-
lidad de precios porque el aumento de la demanda de
liguidez es hoy superior al de M3.

En opinién de los Institutos, aunque el nivel actual
de aumento de M3 no indica que exista un peligro de
inflacion en el futuro préximo, eso no quiere decir que
los tipos de interés deban mantenerse al nivel actual
durante 2002 y 2003. Al animarse la coyuntura pueden
surgir oportunidades para que las empresas suban los
precios; la politica monetaria debe contenerlas a
tiempo para poder cumplir su objetivo de estabilidad
monetaria. Los Institutos esperan que el BCE suba los
tipos en el tiempo cubierto por este prondstico —2002
y 2003— en un total de medio punto. Eso no quiere de-
cir que la politica monetaria se hara restrictiva, sino so-
lamente neutral, como corresponde a un periodo en
que —como pronaostican los Institutos— el porcentaje
de utilizacion de la capacidad productiva subira a su ni-
vel apropiado y la inflacién bajara al 2 por 100, objetivo
del BCE. Esta subida de los tipos de interés por el BCE
esta de acuerdo con |a estrategia de “dos pilares” (se-
guimiento del crecimiento de la cantidad de dinero M3
respecto a un valor de referencia, por un lado, y evalua-
cion de un conjunto de indicadores econdmicos como
el paro, la utilizacion de la capacidad productiva, los in-
tereses alargo plazo, etc., por otro) que el BCE sigue.

La evolucion prevista de los salarios tiene que te-
nerse en cuenta al fijar la politica monetaria. Silos sala-
rios suben por encima del aumento de la productividad
mas la inflacién prevista se producird una presion al
alza de los costes de las empresas, que acabara cau-
sado una subida de precios. En ese caso, el BCE de-
beré subir los tipos mas y mas pronto que lo previsto
en el presente pronéstico, lo que hara que el aumento
del PIB sea menor que el pronosticado. Con subidas
de salarios contrarios a la estabilidad de precios el cre-
cimiento del empleo serd menor. Por ello, los salarios
en la Eurozona s6lo deberian subir moderadamente.

Se ganaria mucho si se pudiera hacer creible que
en los afos préximos los salarios seguiran siendo com-
patibles con la estabilidad de precios. Segin el BCE
€s0 ocurre cuando la subida de los costes |laborales
unitarios no excede del 1,5 por 100. Para asegurar al
BCE que los salarios no van a poner en peligro la esta-
bilidad de precios, la politica de moderacién debe ser
creible. Una manera de que lo sea consistiria en que
los acuerdos salariales, en vez defijarse, como se hace
ahora, para el afio en curso, se fijasen para el afo si-

guiente y para un periodo de dos afos. Esto permitiria
a la politica monetaria evaluar debidamente la influen-
cia de la evolucién de los salarios en los precios. Ade-
mas, hay que tener en cuenta que no existe una politica
de salarios coman en el 4mbito europeo. Seria bueno
que en los grandes paises miembros de la Eurozona
existiese algo semejante. Si hubiese mas seguridad de
que los salarios van a seguir siendo moderados, los ti-
pos de interés podrian ser mas bajos que en el caso
contrario.

Si la subida de los salarios es menor que la de la
productividad mas el objetivo de inflacién el potencial
productivo sube temporalmente més deprisa, al mejo-
rar las condiciones de la oferta. Esto no quiere decir
que una coordinacién previa entre la politica monetaria
y laevolucion de los salarios sea deseable o necesaria.
La politica monetaria no debe cambiarse ante la (in-
cierta) esperanza de que los salarios van a seguir
siendo moderados,

4. INFORME DE OXFAM SOBRE
EL COMERCIO INTERNACIONAL INJUSTO

OXFAM, la conocidisima ONG de lucha contra la
pobreza y el hambre, ha publicado el 11 de abril un in-
forme en el que, en su prélogo, acusa a los paises ricos
de “robar” a los paises pobres mas de 100 mil millones
de ddlares al afio abusando de las reglas que rigen el
comercio internacional y denegando a millones de po-
bres el mejor medio para salir de la pobreza. Describe,
el informe, los abusos de los paises ricos en el comer-
cio internacional pero constata también que en mu-
chos paises en desarrollo ese comercio y las inversio-
nes extranjeras directas, en su inmensa mayoria proce-
dentes de empresas multinacionales, han creado
muchos empleos beneficiando sobre todo a los estra-
tos mas pobres de la poblacion, en especial las muje-
res. El tono del informe es agresivo y lleno de indigna-
cién, como prueba la afirmacion inicial. Para algunos
comentaristas, su subtexto es un rechazo a las multina-
cionales y al comercio internacional en su forma actual
y una simpatia subconsciente al movimiento antigloba-
lizaciéon que ha organizado las protestas de Seattle,
Davos, Genova, etc. No estd exento de contradiccio-
nes: asi, el capftulo 2, “El comercio como motor para
reducir la pobreza”, muestra que el comercio interna-
cionaly las inversiones extranjeras directas han creado
empleos en los paises pobres receptores, con resulta-
dos indudablemente beneficiosos, mientras que el ca-
pitulo 3, “Los excluidos. Pobreza y paises pobres en el
sistema mundial de comercio”, modifica esa buena im-
presién con argumentos a veces no demasiado convin-
centes.

Para los autores del informe “por cada délar que
[los paises ricos] damos a los paises pobres en con-
cepto de ayuda les robamos dos mediante un comer-
cio injusto, lo que supone 100 mil millones de ddlares
al afo... La globalizacién esta dejando sumidos en la
desesperacion a millones de gentes, creando un
mundo més desigual que nunca, aunque podria hacer
justo al contrario. Las diferencias de riqueza nunca han
sido tan grandes como ahora y la rabia y las tensiones
sociales que acompafen esas desigualdades moral-
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mente inaceptables nos amenazan a todos... La hipo-
cresia de los paises ricos y las normas de comercio in-
ternacional sesgadas a su favor impiden que los paises
pobres salgan de la pobreza”. Esas normas permiten:
1) subsidios a los agricultores de los paises ricos a ra-
z6n de mil millones de délares diarios [que resultan en)
una superproduccién agricola vendida en dumping en
los mercados internacionales, hundiendo los precios y
destruyendo los mercados locales de los paises po-
bres; 2) influir en el FMIy en el Banco Mundial para que
obliguen a los paises pobres a que abran sus merca-
dos al exterior sin prestar atencién a las consecuencias
sociales; 3) prohibir a los paises pobres que exporten
sus mercancias a los mercados de los paises ricos 0
penalizar esas exportaciones (las mercancias exporta-
das por los paises pobres estan gravadas con arance-
les cuatro veces mas altos que los que gravan las im-
portaciones procedentes de los paises ricos); 4) no
prestar atencidn a las caidas en los precios de los pro-
ductos basicos exportados por las paises pobres y a
su volatilidad, que les condenan al fracaso, generando
al mismo tiempo enormes beneficios a las grandes
multinacionales que los compran, y 5) la violacién por
parte de las multinacionales de los derechos de los tra-
bajadores. Algunas de estas afirmaciones son exage-
radas o falsas. Asi, el apartado 3) ignora que el
Acuerdo de Cotonou (antes de Lomé) entre la Unién
Europea (UE) y los paises en desarrollo subsaharianos
y caribefios permite la entrada de sus exportaciones en
la UE sin pagar aranceles. A pesar de todo, el informe
merece ser leido. Denuncia abusos reales que deben
remediarse y contiene muchos datos interesantes.

Con su informe, OXFAM se propone desencadenar
una campana mundial para hacer mas justas las reglas
y las précticas del comercio internacional y de las in-
versiones extranjeras y para anular las exigencias de li-
beralizaciéon del comercio internacional y de los flujos
de capital que el FMl y el Banco Mundial imponen a los
paises pobres en dificultades como condicién para
concederles ayudas. Afortunadamente, el informe no
vatan lejos como los antiglobalizadores de Seattle, Da-
vos, etc., y reconoce que el comercio internacional, si
se hace més justo, puede ser una ayuda considerable
a los paises en desarrollo para salir de la pobreza. Se-
gun el informe, “el problema no estriba en que el co-
mercio internacional se oponga inherentemente a las
necesidades e intereses de los pobres, sino que las
normas que lo rigen estan elaboradas a favor de los ri-
cos...” y ahade gque los gobiernos de los paises ricos
“utilizan sus politicas comerciales para llevar a cabo lo
que viene a ser un robo: saquear a los paises pobres
para darselo a los ricos...", otra afirmacion exagerada
que perjudica su credibilidad.

El capitulo 1, “Comercio y globalizacién en el siglo
XXI” es especialmente interesante. Muestra que la glo-
balizacién no es nada nuevo: a finales del siglo XIX ya
era muy intensa, impulsada por los movimientos trans-
fronterizos de bienes, capitales y personas: “En los 30
afos anteriores a 1914 se duplicé la proporcion del co-
mercio [internacional] en relacién con el PIB mundial.
Hasta los afos setenta del siglo XX la mayoria de los
paises industriales no lleg6 a exportar la misma parte
del PIB que exportaba antes de 1914. En relacién con
la riqueza nacional, las exportaciones e importaciones
de capital eran mayores a principios del siglo XX que

hoy en dia. Pero, sobre todo, fueron las personas las
que cruzaron las fronteras. Mas de 16 millones se fue-
ron de Europa entre 1871 y 1914, la mayoria a las Amé-
ricas. ...[Por el contrario] en el periodo de entreguerras
del siglo XX se produjo un répido retroceso en la globa-
lizacion, [que culmind] en la Gran Depresion [de
1929-39]".

4En qué se diferencia la globalizacién actual de la
anterior? La actual esta ocurriendo a un ritmo especta-
cular, impulsada por el comercio internacional. En los
Gltimos 20 afos el ritmo de crecimiento de este comer-
cio ha duplicado al del PIB mundial, un 6 y un 3 por 100
respectivamente, es decir, las exportaciones se han tri-
plicado mientras que el PIB sélo se ha duplicado. Las
exportaciones son hoy casila quinta parte del PIB mun-
dial. Las de los paises en desarrollo han crecido méas
deprisa en proporcion a sus PIB respectivos que las de
los paises industriales, aumentando, durante la pa-
sada década, la participacién del comercio en el PIB en
un 7 por 100 en los paises en desarrollo y en un 10 por
100 en los méas pobres. Las exportaciones representan
en la actualidad méas de una cuarta parte del PIB enlos
paises en desarrollo.

La estructura del comercio internacional también
est4d cambiando. El comercio de manufacturas crece
més que el de materias primas, siendo el de mercan-
cias de alta tecnologia el que mayor crecimiento esta
experimentando. Asi, desde mediados de los afos
ochenta, el de manufacturas ha crecido el triple que el
de materias primas y representa ahora méas del 80 por
100 del comercio mundial. Por su parte, las manufactu-
ras de alta tecnologia (electronica e internet) han multi-
plicado por 3 su participacion en los ultimos 15 afos y
hoy representan mas de la cuarta parte del comercio
internacional, mientras que las de tecnologia interme-
dia, como componentes de automdviles e ingenieria, la
han duplicado. Por otro lado, los precios de las mate-
rias primas en el mercado internacional estan cayendo
en picado y su proporcién en el comercio mundial se
ha reducido desde mediados de los afios ochenta,
continuando en la actualidad esta tendencia a la baja.

Los paises en desarrollo cada vez participan mas
en el comercio internacional y son hoy destacados ex-
portadores de productos de alta tecnologia. Sus expor-
taciones crecen mas deprisa que las de los paises in-
dustriales, lo que ha propiciado un aumento de su par-
ticipacién en el comercio mundial, que representa hoy
una cuarta parte del mismo frente al 20 por 100 que re-
presentaba hace 10 afos. Este aumento de las expor-
taciones ha estado acompanado de una transforma-
¢ién en su estructura: las manufacturas representan
hoy més del 80 por 100 del total de sus exportaciones,
a comparar con sélo un 20 por 100 a principio de los
afnos ochenta.

La expansion del comercio internacional esté es-
trechamente vinculada a los flujos de capital, lo mismo
que en la globalizacion anterior a la primera guerra
mundial. La inversion extranjera directa (IED), me-
diante la ubicacion de fabricas de empresas multina-
cionales en el exterior, ha aumentado enormemente y
ha jugado un papel fundamental en la generacion de
las exportaciones de muchos paises en desarrollo. A
principio de los afios noventa, los flujos de ayuda a los
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paises en desarrollo eran aproximadamente equivalen-
tes a los flujos de IED; en 2000, éstos fueron de 240 mil
millones, 4 veces superiores a los de ayuda, que as-
cendieron a algo menos de 56 mil millones. Pero el au-
mento mas grande de flujos de capital no ha sido en
IED sino en inversiones de cartera, como bonos estata-
les y de grandes sociedades, una evolucién muy peli-
grosa ya que pueden repatriarse al instante en caso de
peligro real o imaginado con consecuencias desastro-
sas para el pais receptor. Las inversiones de cartera ca-
nalizadas mediante fondos de pensiones, de inversién
y de alto riesgo, ascendieron en 1997 (Gltimo dato dis-
ponible) a mas de 100 mil millones de délares y siguen
aumentando.

Los adelantos en informética y telecomunicacio-
nes han creado oportunidades sin precedentes para la
expansidn del comercio internacional y para la globali-
zacion, creando una red de conexiones cada vez mas
densa, con base electrénica y productiva, entre el
mundo en desarrollo y el desarrollado. Esos adelantos,
unidos a una liberalizacion creciente del comercio in-
ternacional, permiten a las multinacionales realizar
casi cualquier actividad de valor afadido en cualquier
parte del mundo mediante inversiones directas o me-
diante acuerdos de subcontratacién. Productos que
antes se fabricaban en un solo pais se fabrican ahora a
partir de componentes que pueden haber cruzado do-
cenas de fronteras antes de su ensamblaje final. Este
“comercio intraproducto”, es decir, la exportacién e im-
portacién de componentes utilizados en la creacién del
producto final, representa hoy casi un tercio del comer-
cio mundial y ha impulsado las exportaciones de alta
tecnologia de paises en desarrollo. El ejemplo més so-
bresaliente es la ciudad china de DongGuan. Dice el in-
forme: “Hace 20 afios era una poblacion insignificante;
hoy es el centro de uno de los mayores centros de ex-
portacion del mundo y aloja casi 3.000 empresas de in-
formatica y telecomunicaciones que producen y en-
samblan cualquier cosa, desde discos duros y tableros
de circuitos electrénicos a escaneres, teclados y cabe-
zales magnéticos. Todas las grandes empresas mun-
diales de informatica —Hewlett Packard, IBM, Fujitsu,
Dell, etc.— tienen instalaciones en DongGuan. La fac-
turacion del sector informatica y telecomunicaciones
(IT) asciende a 10 mil millones de ddlares al afio... En
palabras del subdirector de IBM para Asia, " si ocurriera
un atasco de trafico entre DongGuan y Hong Kong, el
70 por 100 del mercado mundial informatico se veria
afectado’”.

Aunque las industrias intensivas en mano de obra
se estan quedando atrds en términos de crecimiento
de las exportaciones mundiales, no han escapado al
revolucionario impacto de las nuevas tecnologias, de
la cada vez mayor movilidad de capital y de la creciente
liberalizacién del comercio internacional. Es cada vez
mas facil trasladar fabricas a lugares con mano de obra
mas barata. Asi, el fabricante de aparatos de television
mayor del mundo, Thomson Consumer Electronics, ha
trasladado su fabrica de Bloomington (Indiana,
EE.UU.) a Ciudad Juérez, al Norte de Méjico. EI im-
pacto de la globalizacién en los mercados agrarios,
aunque menos importante, no debe subestimarse en
sus dos vertientes: una, la produccién de frutas exoti-
cas y verduras fuera de temporada cultivadas en los
paises en desarrollo para exportarlas a los industriales,

y dos, la venta de excedentes agricolas de la Unién Eu-
ropeay EE.UU. alos paises pobres a veces con conse-
cuencias desastrosas para la produccion local.

Las nuevas tecnologias han hecho posible la glo-
balizacién. Las multinacionales la han llevado a cabo.
Unas pocas multinacionales dominan el mercado mun-
dial de materias primas. Las ventas anuales en el exte-
rior de las 100 multinacionales mas grandes ascienden
a 2,1 billones de ddlares, alrededor del 7 por 100 del
PIB mundial y mas de un 25 por 100 del comercio mun-
dial. Dos tercios del comercio mundial se produce en-
tre o intra multinacionales. Las 500 multinacionales
més grandes realizan méas del 80 por 100 de la inver-
sién extranjera directa (IED). Mas de un tercio de los
paises rapidamente globalizados, como Méjico, China
y Malasia, y més del 80 por 100 de las exportaciones in-
dustriales de paises como Bangladesh y Honduras
procede de las multinacionales instaladas en el pais.

El capitulo 1 del informe que acabamos de resumir
podria interpretarse como una descripcion de las ven-
tajas de la globalizacidn. El siguiente, “El comercio, un
impulso para la reduccién de la pobreza”, lo cualifica:
"Un aumento del comercio no reduce automatica-
mente la pobreza. Sin embargo, cuando va acompa-
hado por politicas econdmicas eficaces y por estrate-
gias de reduccién de la pobreza puede ser una pode-
rosafuerza de cambio.” En el Este asiatico la reduccién
de la pobreza sido espectacular y ha venido acompa-
fiada de un aumento igualmente espectacular de las
exportaciones. Pero hay que recordar que la mayor
parte de esos paises no empezaron a liberalizar sus im-
portaciones hasta tener bien asentado el crecimiento
de sus exportaciones. Un desarme arancelario prema-
turo podria haber frenado su desarrollo econdmico”.
Por tanto, el viejo argumento de la proteccion de las in-
dustrias nacientes frente a la competencia extranjera
sigue siendo vélido en estos paises. Ademas, continGa
el informe, “el crecimiento de las exportaciones ha he-
cho que aumenten las desigualdades, las condiciones
laborales siguen siendo de explotacion, en especial
para el creciente nlimero de mujeres empleadas, y han
surgido graves problemas ambientales con el consi-
guiente riesgo para la salud publica. No obstante, es-
tos resultados son consecuencia de malas politicas na-
cionales, no una consecuencia inevitable del comer-
cio. El Este asiatico demuestra que es posible obtener
importantes beneficios de una integracion gradual en
la economia mundial si el proceso de integracion est4
bien gestionado. Por la misma razén hay otras regio-
nes en desarrollo como el Africa Subsahariana que de-
muestran que es muy posible combinar pocas exporta-
ciones con el desastre social, econémico y ambiental”.

En los paises donde la concentracidn de la propie-
dad de la tierra es relativamente baja, las exportacio-
nes agrarias de los pequefos propietarios pueden
contribuir considerablemente a reducir la pobreza,
como esta ocurriendo en Vietnam. Por el contrario, la
agricultura de grandes propiedades, con grandes volu-
menes de produccién, intensiva en capital pero con
poco empleo, como ocurre en Brasil, no convierte el
crecimiento de las exportaciones en un desarrollo a fa-
vor de los pobres.

En el Este asiético las manufacturas para la expor-
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tacién intensivas en mano de obra como la textil, la
confeccidn, el calzado y la electrénica, son una de las
fuerzas mas poderosas en la reduccién de la pobreza.
Asi, en Bangladesh, alrededor de 1,7 millones de per-
sonas, casi todas mujeres procedentes de zonas rura-
les muy pobres, han pasado a producir prendas de
vestir en las zonas francas. Sus salarios, a pesar de ser
muy bajos, practicamente duplican al de los jornaleros
agrarios y son superiores al que perciben los trabaja-
dores de la construccién. Las condiciones laborales
son escandalosamente malas pero para la mayoria de
las mujeres en el sector de |a confeccién suponen una
calidad de vida superior a la que tenia antes.

En los capitulos siguientes, el informe acentua los
aspectos negativos de la globalizacion: “La desigual-
dad del comercio esté limitando la lucha contra la po-
breza reforzando las desigualdades sociales y margi-
nando a los paises y personas pobres... El control del
sistema global de comercio por parte de un pequefo
grupo de paises ricos esta reforzando las diferencias
en los ingresos. Un mundo que ya es desigual se esta
polarizando todavia més... Muchos exportadores apa-
rentemente dindmicos se ven relegados a realizar ope-
raciones de bajo valor afiadido, quedando atrapados
en simples operaciones de montaje que ofrecen pocas
oportunidades para mejorar la tecnologia y desarrollar
capacidades locales. El proceso de globalizacién pa-

rece estar debilitando la capacidad de los paises
pobres para integrarse en los mercados mundiales en
términos que conduzcan a un desarrollo a largo plazo”.
Esas afirmaciones o algunas de ellas podrian ser cier-
tas pero el informe no hace suficientemente hincapié
en que el principal obstéculo al desarrollo no es un co-
mercio desigual sesgado a favor de los ricos. Si asi
fuera, los paises en desarrollo mas cerrados al comer-
cio internacional serian los mas présperos al estar me-
nos explotados, y los mas abiertos los méas pobres, al
ser los mas explotados. En realidad, ocurre lo contra-
rio: entre los mas cerrados se encuentran Birmania,
Corea del Norte y Etiopia, indudablemente los méas po-
bres. Por el contrario, los paises en desarrollo que han
sabido participar en el comercio internacional, (con las
precauciones debidas, desde luego), como los del
Este asiatico, son indudablemente los que més han
progresado y reducido su pobreza. El gran obstaculo
al desarrollo no es pues el comercio internacional y la
globalizacién, como mantienen los anticapitalistas que
organizaron los disturbios de Seattle, Davos y Génova,
sino unas administraciones corrompidas e ineficientes
en paises en desarrollo y unas politicas econdmicas
equivocadas. Mutatis mutandis se podria aplicar aquila
frase de Joan Robinson, la economista keynesiana con
matices marxistas: “L.a miseria de ser explotado por un
colonialista no es nada comparada con la miseria de
no ser explotado”.
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EL FUTURO MARCO DE LA REGULACION EUROPEA
DEL MERCADO DE VALORES

Francisco L. de Vera Santana

1. INTRODUCCION

En 1999 se aprobd el Plan de Accién de Ser-
vicios Financieros. Su propdsito fue el de identi-
ficar los principales problemas existentes para
el completo desarrollo del mercado Unico euro-
peo y establecer un calendario de medidas le-
gislativas llamadas a transformar sustancial-
mente el marco regulatorio de los mercados de
valores. Gran parte de sus tareas estan en curso
de realizacién, algunas terminadas y otras con
propuestas definidas que estan siendo consul-
tadas con los agentes interesados. El Plan in-
corpora también un nuevo método para elabo-
rar y aprobar normas comunitarias que supone
la creacion de dos nuevos comités que se incor-
poran al proceso legislativo. Es lo que se co-
noce como el enfoque Lamfalussy.

En lo que sigue se hara una descripcion del
Plan de Accion de Servicios Financiero en lo
que afecta a los mercados de valores —se dejan
fuera del analisis las cuestiones relativas a se-
guros, banca y tributacién— y se comentara el
nuevo enfoque de elaboracién de normas finan-
cieras. A continuacién se analizaran las princi-
pales propuestas de reforma que se encuentran
en distinto estado de elaboracion y que afectan
a servicios de inversion, folletos informativos,
transparencia de los mercados, practicas abusi-
vas y normativa contable.

Con objeto hacer la lectura lo menos farra-

gosa posible, se hace uso de cuadros informati-
vos con los contenidos de las propuestas.

2. EL PLAN ACCION DE SERVICIOS
FINANCIEROS

El Plan de Accién de Servicios Financieros
fue adoptado por el Consejo Europeo celebrado
en Colonia en junio de 1999. Su propdsito Ultimo
es la integracién plena de los mercados financie-
ros europeos. La reunién de este organismo en
Lisboa en marzo de 2000 fue la ocasién para es-
tablecer en afio 2005 como fecha final para su to-
tal puesta en practica. Como puede verse en el
cuadro 1, queda mucho por hacer.

Las preocupaciones que laten detrds del
Plan de Accidn guardan relacién, en primer fu-
gar, con las dificultades existentes para que las
empresas de un pais capten capitales en los
mercados de otros Estados miembros debido al
incompleto reconocimiento mutuo de los folle-
tos informativos y a la informacién periddica de
las empresas cotizadas exigidas por cada pals;
en segundo lugar, con la necesidad de crear un
marco comun idéntico —y no solamente de re-
quisitos minimos— en todo lo relacionado con
la normativa que afecta a los mercados, agentes
del mercado y normas de contabilidad de las
empresas cotizadas; en tercer lugar, con las in-
suficiencias que se vienen detectando en mate-
ria de supervision prudencial de las entidades fi-
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~ CUADRO'1
PLAN DE ACCIGN DE SERVICIOS FINANCIEROS.
OBJETIVOS Y MEDIDAS RELATIVAS AL MERCADO DE VALORES

Medidas

Situacion

Mejorar las dos directivas sobre prospectos.

Aprabada proyecto por Comision. Aprobacién por Parlamento previsto
para 2002.

Actualizacion y mejora de los requisitos de informacidn periédica
de las empresas cotizadas.

Segunda consulta sobre el tema comenzada en abril 2002.

Comunicado de la Comision sobre la distincion entre inversores
profesionales y particulares a los efectos del codigo de conducta.

Emitido en 2000.

Directiva sobre practicas abusivas del mercado.

Aprobado proyecto por Comisién. Aprobacidn por Parlamento previsto
para 2002.

Mejora de Directiva sobre Servicios de Inversion.

En proceso de segunda consulta.

Enmienda de las Directivas cuarta y séptima sobre ley de sociedades
relativa a valoracién contable.

Aprobada en 2001,

Estrategia contable: adopcion de NIC.

Previsible adopcion por Parlamento en 2002.

Recomendaciones de la Comisian sobre practicas de los auditores.

Adoptada recomendacién sobre calidad.

Recomendacion sobre independencia del auditor prevista para ser aprobada

en 2001, sigue en proceso de consulta con los propios auditores.

Implementacion de |a Directiva sobre liquidacion finalista.

En vigor en todos los Estados.

Directiva sobre garantias.

Previsible adopcion por Parlamento en 2002

Directiva sobre OPA.

Rechazada por el Parlamento.

Directiva sobre estatuto de las sociedades

Adoptada en 2001.

Revision de las précticas en materia de goblemo corporativo.

Realizado estudio.

Modificacion de Décima Directiva sabre sociedades.

Paralizada desde 1985 por diferencias sobre la participacion
de los trabajadores en la empresa.

Decimocuarta Directiva sobre sociedades.

A la espera de decisiones del grupo de expertos y de la Corte de Justicia.

Comunicado de la Comisién sobre fondos de pensiones.

Emitido en 1999.

Adopcion de dos Directivas sobre instituciones de inversion colectiva.

Adoptadas en 2001 y 2002,

Directiva sobre la supervision prudencial del los fondos de pensiones
suplementarios.

Previsible adopcion por Parlamento en 2002.

Directiva sobre venta a distancia de servicios financieros.

Previsible adopcion por Parlamento en 2002.

Recomendacion de la Comision sobre desglose de informacion
de los instrumentos financieros.

Emitida en 2000.

Modificacion de las Directivas sobre requerimientos de capital
para los bancos y empresas de servicios de inversidn.

A modificar después de que se alcance un nuevo acuerdo por el Comité
de Basilea.

Directiva sobre conglomerados financieros.

Previsible adopcién por Parlamento en 2002.

Creacion del Comité de Valores y del Comité de Reguladores.

Creados en 2001.

nancieras a medida que aumenta la compleji-
dad de los instrumentos financieros; y en ultimo
lugar, con las barreras legales existentes en los
distintos paises para que funcione el mercado
de toma de control de sociedades de manera
transparente y eficaz a escala europea.

Es por ello que entre los objetivos estratégi-
cos del Plan se encuentran la creaciéon de un
mercado mayorista Unico en el espacio euro-
peo, el fomento de la seguridad y de la accesibi-
lidad al mercado para los particulares y la me-
jorade laregulaciony la supervision prudencial.

Se espera que la utilizacién del enfoque
Lamfalussy para la aprobacién de normativa co-
munitaria agilice el proceso de tomas de deci-

siones y haga més viable la consecucion de los

objetivos previstos en el Plan de Accion.

Uno de los mayores fracasos que ha experi-
mentado el Plan fue la negativa del Parlamento
Europeo a aprobar la Directiva sobre ofertas pu-
blicas de adquisicién. Los intereses nacionales,
especialmente los alemanes, jugaron en contra
de una propuesta que dificilmente se podia ca-
talogar de exigente para las empresas objeto de
una OPA no deseada.

3. EL INFORME LAMFALUSSY

Con el propésito de acelerar la implementa-
cién del Plan de Accién de Servicios Financie-

90

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM, 163
MAYO/IUNIO 2002




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

ros, la Comisién Europea creé en su momento
un Comité de Hombres Sabios con el encargo
de disefiar una propuesta relativa a la manera
de acelerar latoma de decisiones para la elabo-
racién de normativa comunitaria. Fruto de los
trabajos del comité fue el Informe Lamfalussy.

El Informe Lamfalussy propone un meca-
nismo regulatorio en cuatro niveles y la creacién
de dos comités: el Comité Europeo de Valores y
el Comité de Reguladores Europeos.

Los cuatro niveles a los que se refiere el in-
forme son:

— En el Nivel 1 serd donde tendran lugar los
actos legislativos, directivas y reglamentos, que
se adoptaran por un procedimiento de decision
compartida entre el Consejo Europeo y el Parla-
mento Europeo. El Consejo y el Parlamento de-
cidirdn en cada caso sobre la naturaleza y ex-
tensién de las medidas de implementacion téc-
nica que deberan decidirse en el Nivel 2 a partir
de las propuestas de la Comision Europea.

— En el Nivel 2 se desarrollara las decisiones
del Nivel 1 en el plano técnico teniendo pre-
sente la evolucién del mercado. Sus decisiones
se tomaran aplicando la Decisién del Consejo
sobre Comitologia de 1999.

— Las medidas del Nivel 3 tendran como ob-
jetivo la aplicacién uniforme de las actuaciones
de los Niveles 1 y 2.

— En el Nivel 4 la Comisién Europea se ocu-
paréa de fortalecer la aplicacion de la legislacion
comunitaria.

Este enfoque regulatorio debera ser imple-
mentado por la Comision asistida por los Comi-
tés de Valores y de Reguladores. Los miembros
de ambos comités serdn nombrados por los
Estados.

El Comité de Valores esta compuesto por re-
presentantes de los Estados Miembros, presi-
dido por la Comisién Europea y puede invitar a
sus reuniones a expertos y observadores. Podra
ser consultado por la Comisién en la elabora-
cién de propuestas legislativas. EI Comité de
Valores actuara también como un comité regu-
latorio en el desarrollo técnico de la legislacién
basica que le remita la Comisién.

Por su parte, el Comité de Reguladores es-

tara compuesto por representantes de alto nivel
de las autoridades competentes en materia de
valores de los Estados. Podra invitar a expertos
y observadores a sus reuniones.

El Comité de Valores asesorara a la Comi-
siéon Europea en su politica sobre los valores.
Después de consultar al Comité de Regulado-
res, la Comisién podra mandatar al Comité de
Valores la preparacién de proyectos legisiati-
vos, para lo que debera contar con la opinién de
los participantes en el mercado, consumidores
y usuarios finales. El Comité de valores debera
jugar un papel importante en la transposicion de
la legislacién comunitaria por los Estados y en
la cooperacion entre los reguladores naciona-
les. Podria decirse que el papel del Comité de
Valores es el de elaborar las propuestas técni-
cas, y el del Comité de Reguladores aprobarlas.

Lo dnico que puede decirse de un meca-
nismo como el descrito es que a privera vista
parece una forma peculiar de conseguir el pro-
poésito de acelerar y simplificar el proceso legis-
lativo. Habra que esperar a sus resultados para
ver su efectividad.

4. REGULACION DE LOS SERVICIOS
DE INVERSION

La Directiva sobre Servicios de Inversién
(DSI: 93/22/CEE) se concibié como la pieza le-
gislativa sobre la que deberia fundarse el mer-
cado Unico para los mercados de valores. Gra-
cias a ella se ha incrementado la negociacién
transfronteriza de valores, se ha facilitado el ac-
ceso a los mercados organizados nacionales a
intermediarios de otros paises y se ha posibili-
tado la prestacion de servicios en otros paises a
los intermediarios extranjeros (pasaporte Unico
europeo). Pero de 1993 a nuestros dias los mer-
cados financieros mundiales han experimen-
tado una profunda transformacion, tanto por el
aumento exponencial de los valores cotizados y
de los volimenes de negociacién diaria, como
por las transformaciones tecnoldgicas de los
sistemas de negociacion. Han aparecido nue-
vos proveedores de servicios que aprovechan
los avances técnicos para abaratar costes, se
han incorporado al mundo de los inversores
nuevas capas de ahorradores que hasta épocas
recientes permanecian fieles a esquemas de
ahorro tradicionales y se han producido alian-
zas entre las bolsas de valores existentes, que
en ocasiones plantean paralelamente la conso-
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lidacion de los sistemas de compensacion vy li-
guidacion de las operaciones bursatiles. En Eu-
ropa, todos estos procesos no han hecho otra
cosa que potenciarse con la aparicion de la mo-
neda Unica.

Frente a este nuevo escenario, los objetivos
basicos la regulacién de los mercados de valo-
res siguen siendo los mismos: proteccién del in-
versor, defensa de mercados eficaces y ordena-
dos y estabilidad del mercado. Para que estos
objetivos sean alcanzables resulta necesario
que se den algunos supuestos de partida:

— Confianza en la existencia y en la aplica-
cién efectiva de técnicas de gestion del riesgo.

— Claridad en las funciones y responsabili-
dades de los reguladores y supervisores de los
mercados.

— Cooperacién permanente entre los super-
visores de los distintos paises y convergencia
de sus practicas de funcionamiento.

Los dos ultimos puntos son especialmente
relevantes para conseguir profundizar en la
construccion del mercado dnico. Cuanto mas
responsables sean los supervisores de los dis-
tintos paises y cuanto mas homogéneas sean
sus practicas de supervisién, més dispuestos
estaran los Estados a permitir que la supervisién
de operaciones y de intermediarios relacionados
directa o indirectamente con sus ciudadanos sea
desarrollada por una autoridad extranjera. Por
otra parte, cuanto mayor sea el nivel de coopera-
cién entre supervisores, mas eficaz sera la super-
visién de los mercados y de sus agentes y mayor
la proteccidn de los inversores.

Desde su inicio, los trabajos encaminados a
la modernizacion de la DSI tuvieron cuatro preo-
cupaciones clave;

— Conseguir un pasaporte eficaz para las
empresas de inversion.

— Dar una respuesta apropiada a las nuevas
formas de prestacion de servicios y particular-
mente a los sistemas alternativos de negocia-
cién (SAN).

— Permitir una competencia real entre las
bolsas de valores y las plataformas de negocia-
¢ién sin menoscabar la proteccion de los inver-
sores ni la correcta formacién de los precios.

— Canalizar la creciente dimensién trans-
fronteriza de los mecanismos de compensacion
y liquidacién.

A estas preocupaciones se afiade otra resul-
tado de la experiencia de los Gltimos afnos. Las
transformaciones en los mercados han conver-
tido en obsoleta parte de la legislacion europea
vigente. Los mecanismos de revisién y actuali-
zacion de las directivas son lentos y laboriosos
hasta el punto que se corre el riesgo de que naz-
can prematuramente envejecidas. Por ello se ha
adoptado un procedimiento legislativo que huye
de las normas inflexibles y que intenta que las
directivas se formulen como principios de alto
nivel gue constituyan el fundamento legal del
mercado financiero unico. Estos principios de
alto nivel deberan ser desarrollados técnica-
mente y en detaile siguiendo un procedimiento
legislativo mas dindmico mediante el formato de
"comitologia" que fue plasmado en la propuesta
del grupo de sabios.

4.1. La actual DSI de 1993

La DSI se ocupa de la reglamentacién y su-
pervision de las empresas de inversién y de
cuestiones relativas a las bolsas y mercados de
valores. Contiene tres areas normativas:

— Pasaporte Unico para las empresas de in-
versioén.

— Acceso a los "mercados regulados".
— Cooperacion de la supervision.

La DSl autoriza a las empresas de inversion a
prestar servicios, o establecer sucursales en
otros Estados miembros, sujeto a la autoriza-
cién del pais de origen. Ello implica el reconoci-
miento mutuo de la capacidad de los Estados
para autorizar intermediarios que puedan ope-
rar en otros paises de la Unién. Las disposicio-
nes clave de la DSI se complementan con la Di-
rectiva sobre adecuacién del capital DAC (93/6)
y con la DAC Il (98/31}), que determinan las re-
servas de capital que deben tener las empresas
de inversién para cubrir el riesgo de posicién y
de mercado de su cartera de negociacion.

El modelo empresarial en que se han inspi-
rado las disposiciones clave de la DSl es el del
agente / intermediario tradicional y son estas
empresas las que pueden aprovecharse del pa-
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saporte unico. Sin embargo, las empresas que
proporcionan servicios de asesoramiento y cus-
todia o administracién no se benefician del pa-
saporte de la DSl a menos que proporcionen es-
tos servicios en conjuncién con uno de los "ser-
vicios de base" incluidos en el listado que forma
parte de ia DSI.

Consecuencia del pasaporte Unico es el de-
recho de las empresas de inversion a acceder a
los mercados regulados de otros paises para
operar en ellos. Las empresas de inversion tie-
nen derecho a ser admitidas tanto como miem-
bros "presenciales" de los mercados, como a
negociar como miembros "remotos” o "a distan-
cia" en el caso de mercados electrénicos que
operan a través de pantallas. A su vez, este se-
gundo derecho de las empresas de inversion,
se convierte en un derecho de los mercados
que, mediante la colocacion de sus pantallas en
otros paises, ve posibilitado el comercializar sus
servicios en ellos.

Los "mercados regulados” se definen por re-
ferencia a los requisitos simples de admisién a
cotizacion oficial, divulgacion de informacién y
transparencia. Corresponde a las autoridades
nacionales la responsabilidad de designar los
mercados que deben catalogarse de "mercado
regulado”, asi como la de conceder derechos
especiales o exclusivos a esos mercados. Ade-
mas, las autoridades nacionales pueden exigir
que ciertas transacciones se realicen en un
"mercado regulado” (regla de concentracién del
apartado 3 del articulo 14 de la DSI).

Las disposiciones contenidas en la DSI rela-
tivas a la cooperacion entre los supervisores y
las responsabilidades minimas que deben asu-
mir han facilitado un avance significativo en la
convergencia de las practicas de reglamenta-
cién y de supervision entre los paises europeos.
Los logros alcanzados en este terreno, por otra
parte, no han sido ajenos a los esfuerzos volun-
tarios de los supervisores organizados por ini-
ciativa propia en el Foro Europeo de Comisio-
nes de Valores (FESCO).

4.2. Limitaciones al pasaporte europeo

Numerosas disposiciones de la DSI admiten
la intervencién o la supervisién del pais de aco-
gida de un intermediario de otro Estado miem-
bro en aras del "interés general". Entre las mas
significativas se encuentran:

— El control del cumplimiento de las normas
de conducta es responsabilidad del pais de
acogida (apartado 2, articulo 11).

— La publicidad que realicen las empresas
de inversién en el pais de acogida debera res-
petar las normas sobre la materia adoptadas
por razones de interés general (articulo 13).

— El supervisor del pais de acogida debera
organizar la supervisién de la empresa de inver-
sién y le indicara las condiciones que deben
presidir el ejercicio de sus actividades (apartado
4, articulo 17 y apartado 2 del articulo 18).

— El supervisor del pais de acogida puede
exigir a las empresas de inversion la informa-
cién que considere necesaria, no teniendo mas
limite que las exigencias de informacién aplica-
bles a las empresas de inversién nacionales (ar-
ticulo 19).

Estas cuestiones, unidas a problemas deri-
vados de la falta de claridad de algunas disposi-
ciones o definiciones de la DSI ha propiciado en
la esfera nacional numerosas discrepancias en
cuanto a su interpretacién y aplicacién —por
ejemplo, por lo que se refiere a la aplicacion de
las definiciones de servicios basicos, la aplica-
cién de las normas de conducta, la designacién
de "mercados regulados" y la adopcion de me-
didas en situaciones de emergencia.

4.3. Revision de la DSI

Todo lo anterior llevé a la Comisién Europea
a proponer la revisién de la DSI (ver cuadro 2).
Los temas objeto de revision se pueden agrupar
bajo dos epigrafes: el primero se refiere al pasa-
porte Unico para las empresas de inversién y los
proveedores de servicios. El segundo trata de
cuestiones estructurales relativas a las bolsas y
a la infraestructura de negociacién.

4.3.1. Pasaporte tnico

Las cuestiones relacionadas con el pasa-
porte que encara la propuesta de revisién de la
DSl tienen que ver con su concesién y con la su-
pervision de las empresas que disfrutan de sus
beneficios. Respecto a la concesion del pasa-
porte, se considera que el ambito de potencia-
les beneficiarios que contempla la DSI esté limi-
tado por numerosas exenciones. Una lectura de
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CUADRO 2 .
DIRECTIVA DE SERVICIOS DE INVERSION

Objetivas.

— Armonizar los requisitos de autorizacion y funcionamiento de las empresas de inversion para que puedan disfrutar de
"pasaporte europeo”.

— Facilitar el acceso de las empresas de inversion a los sistemas de negociacion.

— Fomentar |la competencia enire los sistemas de negociacion.

— Definir las responsabilidades de las autoridades competentes y la obligacion de cooperacion entre ellas.

Alcance de la Directiva.

— Empresas de inversion.
— Mercados regulados.
— Entidades de crédito que presten servicios de inversion.

Empresas de inversion (El)
Autorizacion.

— Debe ser autorizada por su pais de origen (donde esté legalmente establecida).
- La autorizacion serd valida para toda la Uni6n Europea (UE).
— Le permitira prestar servicios de inversion o desarrollar actividades de inversién.

~ Las actividades que podra realizar seran aquellas para las que haya obtenido autorizacion de las contempladas en los
anexos de la Directiva (actividades bésicas y auxiliares).

- La actividad la podra realizar estableciendo sucursales en otro Estado Miembro o prestando servicios libremente.
— La autorizacion es un procedimiento reglado, su denegacion deberé ser motivada y sera recurrible ante los tribunales.

Gestores idéneos.

~Los gestores de la empresa que solicite su autorizacién como El deben cumplir con el principio de idoneidad (*fit and
proper management"). Este principio debe respetarse en todo momento después de la autorizacion: |a El debera comu
nicar cambios en el equipo de direccion a la autoridad competente (AC) para obtener la autorizacitn de los nugvos
nombramigntos.

— Cuando personas designadas en otra entidad dirigen, co-dirigen o ejercen el control efectivo de la empresa, les serd
de aplicacion el criterio de idoneidad.

Control efectivo de la EI.

La autorizacion sera denegada cuando:
- Los accionistas de control no sean idéneos.

— Existan relaciones estrechas entre la El y otras entidades que dificulten las funciones de supervision.
Deber de informar a la AC:
— Quien se proponga adquirir o deshacerse de una participacién cualificada (10 por 100 del capital social).

— Quien se proponga aumentar o disminuir su participacion en relacion con los umbrales del 20, 33 o 50 por 100
del capital social.
La AC tomara medidas correctoras cuando entienda que existen accionistas de control que ejercen una influgncia
perjudicial sobre la El. Estas medidas incluyen la suspensidn de los derechos de voto.

Otros requisitos
para |a autorizacion.

— Pertenencia a un Fondo de Garantia de Inversores.
— Contar con los recursos propios iniciales en coherencia con la Directiva 93/6 EEC.
— Contar con una organizacion adecuada.

Obligaciones de la El relativas a
Su organizacion.

— Contar con una funcién de control de legalidad (“compliance") independiente que garantice que todos los vinculados
a ella se conducen en el mejor interés de los clientes y respetando la integridad del mercado.

— Dispone de sistemas que soporten fluctuaciones amplias del flujo de 6rdenes y soluciones alternativas en caso de
que el sistema principal deje de funcionar.

— Las delegaciones de funciones en otras entidades no aporta riesgo operativo, ni impide Ia labor de supervisién por la AC.
— Cuando las drdenes de los clientes se gjecutan internamente, los procesos de ejecucion garantizan su imparcialidad
y la ejecucion mas favorable para los clientes.

- Dispone de procedimientos administrativos solventes, mecanismos de control interno adecuados, estimacion de ries
go efectivo y sistemas de informacidn integros.

— Lleva registro de las transacciones de manera tal que permite a [a AC verificar el cumplimiento de las obligaciones
de la El.

— Cuenta con mecanismos para salvaguardar los derechos de propiedad de los clientes sobre valores y efectivo y para
impedir su uso por cuenta propia sin previo consentimiento de aquellos.

En el caso de sucursales de El en ofros Estados Miembros, su AC sera responsable de hacer cumplir sus obligaciones
relativas a registro de transacciones y proteccion de valores y efectivo de los clientes.

Conflictos de interés.

— La El debe tomar medidas para evitar perjudicar a sus clientes por la existencia de conflictos de interés entre
el cliente y 1a El, sus empleados u otros clientes.

- Los conflictos de interés deben ser puestos en conocimiento del cliente al inicio de la relacion, si las medidas
posibles para evitarlos no resultan suficientes, deberd desistir de prestarle servicios.

Funcionamiento de Ia EI.

La supervision permanente del cumplimiento de las obligaciones relativas al funcionamiento conforme a la legalidad
de la El corresponde a la AC del Estado de origen.
Las El tienen la obligacidn de facilitar a la AC la informacién necesaria para ejercer la supervision.
La supervision se extiende a:
- Organizacion y gestion de los conflictos de interés.
- Requisitos de recursos propios.
— Respeto de la Directiva de Abuso de Mercado (integridad del mercado).
— Informaci6n a la AC de las transacciones realizadas tan pronto como sea posible y no después del dia siguiente
de la transaccion.
— Registro de las transacciones, que incluiran nombre del cliente y que deberan ser conservados cinco afos.
La AC del pais de origen facilitara la informacion sobre transacciones a la AC del pais del mercado regulado
donde hayan tenido lugar.
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CUADRO 2 (continuacion) .
DIRECTIVA DE SERVICIOS DE INVERSION

Funcionamiento de las El: infor  La El tiene obligacion de aportar:
macién sobre transacciones. - Informacion a la AC de las transacciones realizadas tan pronto como sea posible y no después del dia siguiente
de Ia transaccion.
— La informacién se referird a: valor, precio, cantidad y mercado o sistema de negociacion en que se realizé.
— En el caso de valores admitidos en mercados regulados, afecta a: instrumentos de participacion en el capital
de sociedades, bonos y ofros instrumentos de deuda y derivados cuyo subyacente sea acciones.
- Hacer piblico las transacciones sobre instrumentos de participacion en el capital de sociedades admitidos en un
mercado regulado cuando las realicen fuera del mercado.
Cuando la El case intemamente de manera sistemética las drdenes de sus clientes, sus obligaciones de informacion
las deberd cumplir mediante uno de los siguientes mecanismos:
— Informar al mercado més liquido de los que negogien el valor.
- Operar un mecanismgo propio de informacion.

Funcionamiento de las El: rel=  Principios de las normas de conducta:
ciones con los clientes, princk  — La informacion comercial debe ser identificada como tal y ser equitativa, clara y no engafosa.
pios de las normas de conducta. ~ Debe permitir apreciar la naturaleza y riesgo de la inversidn.
—Informar del fondo de garantia de inversores del que la El es miembro.
— La informacitn debe ser suministrada de manera adecuada a cada cliente de acuerdo con su formacién financiera
para que pueda apreciar el riesge en que incurre.
— La El debe obtener suficiente informacitn sobre su cliente para determinar los instrumentos financieros
que le resultan més idéneos.
— Recoger documentalmente el acuerdo de derechos y obligaciones de El y cliente.
— Procesar las drdenes de sus clientes en su exclusivo beneficio.
— Informarle del proceso de ejecucion de sus érdenes.
La aplicacion de estos principios debera tener en cuenta la naturaleza de los servicios prestados y el tipo de cliente.
Los clientes minoristas se beneficiarn de la totalidad de los principios, mientras que para los inversores profesionales
las normas serdn menos exigentes.
La AC responsable de la supervision de una El le hard cumplir estas normas en su actividad en otros Estados miem
bros.
En el caso de sucursales, la AC del Estado donde opere la sucursal hara cumplir estas normas con sus clientes.

Funcionamiento de las El: Cuando negocien con inversores cualificados no estan obligadas a respetar las normas de conducta.

actuacion por cuenta propia. Se entiende por inversor cualificado las El, entidades financieras y otras definidas como tal por la UE. Pendiente de i
cluir las sociedades que relinan ciertos requisitos, como puede ser el estar cotizadas.
En el caso de inversores no cualificados, la El es responsable de determinar si resulta beneficioso para su cliente tener
como contrapartida a la El. En todo caso, debe contar con el consentimiento del cliente y debe segregar la actividad de
negociacion por cuenta propia de [a de transmision de drdenes por cuenta del cliente.

Operadores de Sistemas Alterna= Un SAN es un sistema multilateral que pone en relacion multiples 6rdenes de compra y venta de instrumentos financie
tivos de Negociacion (SAN). ros de diferentes contrapartes, que funciona de acuerdo con normas no discriminatorias establecidas por su operador
de manera que concluyen en un contrato.
La AC debe asegurarse que las normas del sistema permiten que las 6rdenes se ejecutan de manera equitativa y trans
parente, favoreciendo la obtencion del mejor precio para cada momento, tamafio y tipo de orden.
EI SAN debe reunir las condiciones que permitan su supervision y Ia EI debe informar a la AC de las précticas abusivas
que tengan lugar.
Transparencia pre-negociacion :
Debe hacerse pablico en condiciones similares a las que rijan en los mercados regulados las posiciones en instrumen
tos de participacion en el capital de sociedades. Contenido: mejores ofertas y demandas (precio y profundidad) de las
ordenes limitadas.
Transparencia post-negociacion:
Debe hacerse piblico precio, volumen y hora de las transacciones sobre instrumentos de participacion en el capital ne
gociados en mercados regulados. Para grandes drdenes se tolera aplazamiento de informacion en condiciones simila
res a las aplicadas por los mercados regulados.

Derechos de las El. — Prestar servicios en los demés Estados Miembros sin cumplir requisitos adicionales (mera comunicacién de su in
tencion a la AC de origen).
— Libertad para abrir sucursales. La AC del pais de [a sucursal es responsable de la supervision en las siguientes mate
rias: obligaciones de la El con sus clientes, organizacion de la sucursal en relacion con la tenencia de valores y efectivo
de los clientes y registro de transacciones.
— Acceso a los mercados regulados directa, indirectamente o "en base remota®,
— Ser miembro o tener acceso al sistemna de compensacidn y liquidacian usado por los mercados regulados. Liquidar
en ellos transacciones realizadas en el mercado o fuera de él.
- Designar el lugar de liquidacion de las transacciones hechas en un mercado regulado. Este derecho esta condiciona
do a la existencia de lazos entre el sistema designado y el del mercado y a la inexistencia de riesgos operativos.

Mercados Regulados. Un mercado regulado:
— Opera mecanismos para mostrar y efecutar érdenes de compra y venta de valores procedentes de multiples agentes.
~ Funciona regularmente de acuerdo con unas reglas y procedimientos que resultan en acuerdos de comprar o vender.
—Esta autorizado y funciona de acuerdo con su autorizacién.
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CUADRO 2 {(conclusi6n) .
DIRECTIVA DE SERVICIOS DE INVERSION

Mercados Regulados
— Negociar.
— Cerrar transacciones.

Para ser autorizado la AC debe asegurarse que el mercado dispone de reglas claras y no discrecionales para;

— Admitir instrumentos financieros a negociacion.

— Acceder al mercado.
— Dar publicidad de la negociacion.

Su AC sera la del Estado donde radique su sede.

La AC puede delegar en el mercado regulado el ejercicio de funciones de regulacién y supervision siempre que estén
claramente definidas y el mercado cuente con recursos para realizarlas. La responsabilidad (ltima recae en la AC.

los apartados 2 y 4 del articulo 2 hace pensar
que los redactores de la directiva siguieron mas
una aproximacién casuistica determinada por
las circunstancias concretas del momento en
que se encontraban que una aproximacion ra-
cional mas duradera. A esto se afiade que las
autoridades competentes de los distintos Esta-
dos difieren en el grado en que aplican diversas
disposiciones de la DSI a determinados servi-
cios basicos de inversion. Las empresas autori-
zadas en un Estado miembro pueden estar suje-
tas a un régimen de supervision cualitativa-
mente distinto cuando operan en otro Estado
miembro.

En cuanto a la supervision de las actividades
de las empresas con pasaporte, la dificultad
mas generalizada en el funcionamiento del pa-
saporte de la DSI es el margen para la incerti-
dumbre y el conflicto jurisdiccionales. La DSI
autoriza a que el supervisor del pais de acogida,
por razones de 'interés general", aplique las
normas nacionales de conducta y publicidad y
ciertos requisitos organizativos a las empresas
que utilizan el pasaporte unico. Esto implica que
las empresas de inversion estan sometidas a
una doble supervision, del pais de origen y del
pais de acogida.

La Comisién Europea entiende que para evi-
tar esta costosa duplicidad ha de aceptarse que
un pasaporte Unico eficaz demanda la adopcién
del principio del pais de origen para la supervi-
sién de las obligaciones de las empresas con el
mercado y con sus clientes.

Por otra parte, la Comisién considera que
debe diferenciarse claramente entre los servi-
cios prestados a clientes profesionales (clientes
cualificados) y los servicios prestados a particu-
lares. Los clientes profesionales, por presupo-
nerles formacién, experiencia y medios, requie-
ren de una menor proteccién. Por el contrario,
seran los clientes particulares los que deban

centrar la atencién de la normativa, dejando en
buena medida fuera de ella a los profesionales.
Las consecuencias de todo ello en lo que nos
ocupa, significa que para los inversores profe-
sionales debera regir el criterio de pais de ori-
gen en todo lo relacionado con la supervision
de sus relaciones con la empresa de inversion,
mientras que para los clientes particulares debe
existir algun tipo de supervision por la autoridad
del pais de destino por realizarse mas préxima
al cliente y aportarle previsiblemente mas con-
fianza.

En este orden de cosas, conviene recordar
que la Directiva sobre comercio electrénico su-
pone ya un paso decisivo hacia el principio del
pais de origen para todos los servicios de inver-
sion proporcionados electrénicamente. Por todo
lo anterior el enfoque de la revision de la DSI se
orienta hacia la aplicacion sistematica del prin-
cipio del pais de origen. Al pais de acogida le
corresponderian responsabilidades residuales
y deberian verse reducidas las normas de con-
ductas aplicables por el pais de acogida a las
empresas de otros Estados.

4.3.2. Bolsas y otras infragstructuras
de negociacion

A medida que la tecnologia de la informa-
cion lo ha permitido, los distintos servicios rela-
cionados con la negociacién de valores se han
ido integrando. Las tradicionales fronteras en-
tre transmision de érdenes al mercado (reali-
zada por los intermediarios), la busqueda del
mejor precio y el case de las 6érdenes de com-
pra y de venta (realizadas en el mercado), han
perdido nitidez. Hoy en dia hay intermediarios
que funcionan como mercados, recibiendo 6r-
denes directamente de sus clientes o de otros
intermediarios y casandolas con otras que de
igual manera han recibido o con su cuenta pro-
pia.
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Algunos de estos intermediarios han sido au-
torizados como mercados regulados. En otras
ocasiones, sin embargo, estas plataformas de
negociacion estan autorizadas como simples
intermediarios. Esta respuesta dispar ante un
mismo fendémeno provoca incertidumbre en
torno al tratamiento reglamentario y de supervi-
sion de la legislacion comunitaria para los siste-
mas alternativos de negociacién (SAN). En par-
ticular, es legitimo cuestionarse sila DSI, que no
contemplaba especificamente estas figuras, al
tratarlas como simples intermediarios, no se
queda corta en la proteccion de los inversores;
o si, al no tratarlos como mercados, ignora las
consecuencias perversas que para la correcta
formacién de precios y la transparencia puede
tener su insuficiente regulacion.

De manera simultanea al fenémeno de los
SAN, las bolsas existentes estan adoptando estra-
tegias empresariales orientadas a la blsqueda
del beneficio de sus propietarios. Las bolsas se
han dotado de los medios necesarios para reducir
costes y atraer clientes —empresas cotizadas e
inversores—, han revolucionado sus estructuras
de propiedad pasando varias de ellas de modelos
mutualistas a sociedades andnimas cotizadas,
han acometido —en varias ocasiones sin éxito—
operaciones de fusion y alianza y, sobre todo, han
mostrado su disposicion a competir para aumen-
tar sus volimenes de negociacion.

La Comisién Europea quiere de todo ello sa-
car provecho, y plantea en su propuesta de revi-
si6n de la DSI los siguientes objetivos:

— Fomentar entre las bolsas la competencia
para captar flujos de érdenes dotandolas de pa-
saporte.

— Aclarar los requisitos reglamentarios de
los "mercados regulados" para asegurar la ne-
gociacion ordenada y eficaz.

— Fomentar la transparencia en la fijaciéon de
precios de los valores en cada una de las bolsas
y en el conjunto del sistema de negociacion.

— Establecer un planteamiento colectivo de
integracion y supervisidon de los sistemas de
compensacioén y liquidacién de valores.

En definitiva, lo que la propuesta de directiva
plantea es dar a las bolsas y demas plataformas
de negociacién un tratamiento legislativo siste-
matico a nivel europeo. La razén para ello es do-

ble, por una parte, la desaparicion del "status
quo" existente en el momento de la revisién de
la DSI hace necesario la regulacién del nuevo
escenario competitivo entre plataformas de ne-
gociacion; y por otra parte, la disparidad de pla-
taformas y sistemas de case de érdenes de los
distintos entes autorizados —bien como inter-
mediarios, bien como mercados regulados—
obliga a darles un tratamiento homogéneo si se
quiere evitar que de esa diversidad se deriven
efectos indeseados para la transparencia, la co-
rrecta formacion de los precios y la proteccion
del inversor.

5. REGULACION DE LOS FOLLETOS
INFORMATIVOS

Existen dos Directivas que regulan la infor-
macion que deben elaborar y hacer pUblica las
empresas que desean ofertar publicamente o
cotizar en bolsa sus valores. Bajo el sistema ac-
tual, el reconocimiento mutuo se otorga a los fo-
lletos informativos o prospectos que cumplen
con la informaciéon requerida en la Directiva
80/390/EEC sobre admision a cotizacién. El
pafs de acogida puede, sin embargo, exigir in-
formacion adicional y traduccién a su idioma.
Puesto que las normas y las practicas varian no-
tablemente entre los paises, esta autorizacion
adicional ha venido provocando fragmentacion
del mercado.

Con la nueva propuesta de directiva (cua-
dro 3) se pretende establecer un unico conjunto
de normas aplicables por todos los Estados que
permita disfrutar del pasaporte tnico atodos los
emisores de valores que obtengan la aproba-
cién de su prospecto por el supervisor de su
pais de origen sin que resulte necesario autori-
zaciones o exigencis adicionales.

La Directiva persigue garantizar normas
equivalentes de transparencia y desglose infor-
mativo en todos los Estados cuando los valores
se ofrecen publicamente a los inversores o se
admiten a cotizacién en las bolsas.

Los elementos fundamentales de la Directiva
son:

— Definicién de los supuestos bajo los cua-
les una oferta debe ser considerada como pu-
blica y sujeta a las exigencias de la Directiva.

— Armonizacién de las definiciones bésicas,
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CUADRO 3

DIRECTIVA SOBRE EL PROSPECTO QUE DEBE PUBLICARSE EN CASO DE OFERTA PUBLICA

0 ADMISION A COTIZACION DE VALORES

Propésito de la Directiva.

Armonizar los requisitos relativos a la elaboracion, examen y distribucion del prospecto que debe publicarse en caso de
oferta publica o admision a cotizacion de valores.
Se aplicard a los valores que:
a) sean ofertados piblicamente en uno o més Estados miembros, o
b) hayan sido admitidos, o sometidos a un procedimiento de admisidn, a cotizacion en un mercado regulado
que esté situado u opere en un Estado miembro.
La Directiva no se aplicara a las instituciones de inversion colectiva, ni a las emisiones de los Estados, autoridades re
gionales u organismos plblicos internacionales.

Definicion de oferta publica.

Oferta, invitacién o mensaje promocional, de cualquier tipo, dirigida al pablico, cuyo objetivo sea |a venta o suscripcion
de valores, incluida la colocacitn de valores a través de intermediarios financieros.

Los Estados miembros se aseguraran de que, en toda oferta pablica de valores efectuada en su territorio, la persona
que hace la oferta haga puiblico un prospecto.

Idéntica obligacion recae en quien desee admitir valores a cotizar en un mercado regulado.

No es obligatorio hacer
un prospecto:

— Cuando los valores se oferten a inversores cualificados por su propia cuenta;

— Cuando la oferta se dirija a un circulo restringido de personas cuyo nimero sea inferior a 150 por Estado miembro, 0
a 1.500 cuando se trate de una oferta multinacional;

—Cuando los valores ofertados puedan adquirirse por un minimo de150.000 euros por inversor.

Tampoco es necesario elaborar un prospecto en casos tales como:

— Sustitucién de acciones ya negociadas o entregadas gratuitamente a los accionistas o empleados.

- Valores ofertados en relacién con una compra puablica o fusion.

— Valores entregados como canje o conversién de obligaciones.

— Valores emitidas por organizaciones sin fines de lucro.

Contenido del prospecto.

El prospecto contendré la informacion que, segiin el caracter particular del emisor y de los valores ofertados al pablico
o admitidos a cotizacion, sea necesaria para que los inversores puedan hacer una correcta evaluacion de los activos y
pasivos, situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como las perspectivas del emisor y de los derechos inherentes
a tales valores.

La Directiva incluye en anexos el contenido del prospecto. El desarrollo de esos anexos deberd hacerse por el procedi
miento de comitologia siguiendo los requerimientos establecidos por 10SCO.

Formas de presentar el pros-
pecto.

La informacion se presentard en una forma ficilmente comprensible, y se difundird mediante la publicacion de un docu
mento unico 0 como un conjunto de documentos.

Cuando el prospecto se componga de documentos separados, debera incluir un documento de registro (descripcién e
informacion financiera y empresarial del emisor), una nota sobre los valores (descripcion de los derechos y obligacie
nes de los valores y de la propia emision) y una nota de sintesis, resumen de los documentos anteriores.

Lengua del prospecto.

El prospecto debe elaborarse en una lengua aceptada por la autoridad competente en el Estado miembro de origen.

En el caso de ofertas transnacionales el prospecto, ademds de la lengua de origen se traduciré a una lengua habitual en el
campo de las finanzas (inglés). El Estado de acogida podra requerir la traduccion de la nota de sintesis a su lengua.

Uso del documento de registro,
nota sobre los valores y nota de
sintesis.

Al emisor que haya presentado ya a la autoridad competente el documento de registro se le requerird que elabore sélo la
nota sobre los valores y la nota de sintesis.

Con posterioridad a la primera presentacion, el emisor pondrd al dia periddicamente el documento de registro cada afio
después de la aprobaci6n de los estados financieros.

Incorporacion por referencia.

Los Estados miembros pueden permitir que el prospecto incluya la informacion pertinente por referencia a uno o mas
documentos elaborados y publicados.

Aprobacion y publicacion del
prospecto.

No se publicara ningan prospecto hasta que haya sido aprobado por la autoridad competente del Estado miembro de
origen.

Disponibilidad del prospecto.

Una vez aprobado, ¢l prospecto se enviara a la autoridad competente del Estado miembro de origen en formato electré

nico, y el emisor o el oferente deberan ponerlo inmediatamente a disposicién del pablico mediante su publicacion en al

menos un periédico o su distribucion en forma de folleto y su publicacidn en Internet en el sitio del emisor y del interme
diario que intervenga en |a colocacion de los valores.

El prospecto estard disponible en el sitio de Internet de la Autoridad Competente.

Publicidad.

Antes de su publicacion, los anuncios, avisos o carteles deberdn comunicarse previamente a la autoridad competente
para su comprobacion.

La publicidad deberd ser reconocible claramente como tal. La informacién contenida en un anuncio debera ser justa,
exacta y coherente con la que contiene el prospecta.

Suplemento al prospecto.

Todo nuevo factor significativo capaz de afectar a la evaluacion de los valores, que surja o se observe entre el momento
en que se apruebe el prospecto y el cierre definitivo de la oferta o, en su caso, en el momento en que comienza la coti
zacion, debe ser mencionado en un suplemento del prospecto que se aprobard y difundird como si de un prospecto se
tratara.

Ofertas multinacionales y admi

En el caso de ofertas o admisiones multinacionales, los Estados de acogida aceptaran los prospectos aprobados por

sion a cotizacion. los Estados de origen para los que no hayan franscurridos mas de tres meses.
Pasado este plazo el Estado de acogida podra solicitar que 1a actualizacion de los documentos sea aprobada.
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CUADRO 3 (conclusion) .
DIRECTIVA SOBRE EL PROSPECTO QUE DEBE PUBLICARSE EN CASO DE OFERTA PUBLICA
0 ADMISION A COTIZACION DE VALORES

Notificacion.

La autoridad compstente de los Estados miembros de origen proporcionard a la autoridad competente de los Estados

miembros en los que se realice la oferta o la admision a cotizacién, el praspecto y un certificado de su aprobacion.

Emisores constituidos en terce- La autoridad competente del Estado miembro de origen podré permitir que el emisor utilice un prospecto elaborado para

ros paises.

una oferta 0 admision a cotizacion en un tercer pais, siempre que a) el prospecto haya sido elaborado de acuerdo con

las Normas de Ia Informacién de 10SCO; y b) los requisitos de informacién sean equivalentes a los de la Directiva.

Autoridades competentes,

Cada Estado deberd contar con una autoridad encargada de hacer cumplir las normas de la Directivas. Esta autoridad

debera contar con amplios poderes de inspeccion y sancidn.

tratando de evitar la aparicion de lagunas lega-
les o el arbitraje regulatorio entre paises.

— Fortalecimiento de los requisitos de des-
glose informativo adoptando para ello las nor-
mas de la Organizacién Internacional de Comi-
siones de Valores (IOSCO) para las ofertas pu-
blicas.

— Adopcidn del sistema de documento de
registro —documento que informa sobre el emi-
sor de los valores— que permite su actualiza-
cién anual.

— Definicién de las facultades que debera
tener la autoridad competente del Estado para
cumplir con su papel de supervisor en materia
de prospectos.

— Obtencién de pasaporte Unico: una vez
aprobado el prospecto, la simple notificacién a
otro estado basta para ofrecer plUblicamente los
valores o cotizar en bolsa.

Los legisladores consideran que los inverso-
res habran de salir beneficiados de la imple-
mentacion de la directiva por varias razones:

— Las normas de desglose informativo se
haran mas exigentes, en linea con los estanda-
res del IOSCO.

— El acceso a los propectos serd mas facil
gracias a la exigencia de su publicacién en
Internet.

— Se unifican los supuestos bajo los cuales
una oferta debe considerarse publica.

La simplificacién de los procedimientos se
traduce en la introduccién de un sistema de re-
gistro que permite dividir el prospecto en tres
documentos complementarios: el documento
de registro (informacién sobre la empresa emi-
sora), la nota sobre los valores de la oferta (in-

formacion sobre los valores emitidos y sobre las
caracteristicas de la oferta) y documento de sin-
tesis, (resumen de todo lo anterior y aviso de los
riesgos inherentes a los valores).

El documento de registro, que debera actua-
lizarse anualmente, permite que sucesivas emi-
siones de una misma sociedad no necesiten
volver a registrar la informacién sobre ella, bas-
tando con el registro de la nota sobre los valores
y el documento de sintesis.

En el mismo sentido, la posibilidad de utilizar
el procedimiento de incorporacién por referen-
cia, permite que documentos previamente re-
gistrados y publicados por el supervisor se "in-
corporen" automaticamente a la documenta-
cién del prospecto con su mera referencia.

La Directiva contiene las normas, principios
y definiciones basicos. Las directrices técnicas
y las medidas para su implementacién habran
de ser desarrolladas por el Comité de Valores
en el que se encuentran representados los Esta-
dos a través de sus expertos.

Los temas sobre los que el Comité de Valo-
res debera trabajar son:

— Adaptacién y actualizacién de las defini-
ciones y exenciones.

— Definicién de normas de desglose infor-
mativo especificas para los distintos prospectos
siguiendo las normas del IOSCO.

— Normas técnicas relativas a la aprobacién
de los prospectos, su publicacidn, publicidad
de las ofertas y reconocimiento de los prospec-
tos de terceros paises.

6. TRANSPARECIA DE LOS MERCADOS

Las diferencias en las normativas nacionales
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sobre las obligaciones informativas de los emi-
sores son notables. Este hecho juega en contra
de un tratamiento igualitario de las empresas en
el entorno competitivo europeo y supone una
barrera a la consecucion de un mercado finan-
ciero Unico.

La propuesta de la Comisién cubre las siguien-
tes obligaciones relativas a la transparencia:

— Obligaciones periddicas relativas a la in-
formacién financiera tales como informacién
anual e informacién intermedia.

— Obligaciones permanentes tales como el
desglose de los cambios en la estructura de las
participaciones significativas en el capital de las
sociedades o de los hechos relevantes que pue-
dan influir en la cotizacién de los valores.

Los principales elementos que componen la
propuesta de la Comisién son:

— Consolidar todas las obligaciones de in-
formacién de los emisores de valores cotizados
en un texto Unico que permita su racionaliza-
cion.

— Mejora de las obligaciones de informacion
periddica. Se propone emplear las Normas
Internacionales Contables (NIC) en los estados
financieros consolidados y exigir informacién
periédica trimestral en vez de semestral como
es el caso en la actualidad en la normativa eu-
ropea.

— Exigencias de informacion distintas segun
el tamafio de la empresa. Aquellas con un volu-
men de ventas superior a €25 millones deberan
publicar estados financieros condensados y un
informe de gestién en base trimestral. Los emi-
sores mas pequefios también informarén tri-
mestralmente pero solamente sobre ventas ne-
tas y resultados. Por su parte, los emisores de
deuda que no tengan acciones cotizadas sélo
informaran semestralmente.

— Mejora de las obligaciones de informacion
sobre hechos relevantes.

— Establecimiento de obligaciones de infor-
macién que aseguren tratamiento igualitario en-
tre los accionistas, incluida la oportunidad de
participar en las juntas de accionistas.

— Refuerzo de la posicion de los accionistas

dentro de las sociedades. Los accionistas po-
dran votar por delegacion en las juntas, y se
abre la posibilidad de votar electrénicamente.

— El desglose de participaciones significati-
vas se hace mas exigente. Se considera obliga-
torio informar a partir de contar con una partici-
pacién del 5 por 100 (actualmente 10 por 100).
Posteriores comunicaciones son obligatorias
cuando se superen los umbrales del 15y 30 por
100. Los interesados cuentan con cinco dias na-
turales para efectuar la comunicacion. Adicio-
nalmente, se debera hacer publicos los acuer-
dos entre los accionistas, en su caso.

— Publicacién de la informacién en formato
electrénico.

— Exigencia de que en cada Estado exista
una autoridad responsable de requerir el cum-
plimiento de las obligaciones sobre transparen-
cia, que debera coincidir con el supervisor de
los mercados de valores.

— Utilizar el procedimiento de comitologia

contenido en el enfoque Lamfalussy.

7. LUCHA CONTRA LAS PRACTICAS
ABUSIVAS DE LOS MERCADOS

En la actualidad el marco legal existente para
proteger la integridad del mercado esta incom-
pleto, por dos razones:

A nivel europeo, no existe una legislacién
comun sobre manipulacién del mercado.

— A nivel de los Estados, existe una gran di-
versidad de normas relativas a practicas abusi-
vas del mercado.

Estas diferencias crean distorsiones en los
mercados financieros y generan incertidumbres
sobre conceptos, definiciones y practicas san-
cionables. Ademas, la aparicién de nuevos pro-
ductos y tecnologias, la ampliacién del uso de
derivados, el nUmero creciente de participantes
en los mercados y el incremento de las transac-
ciones transfronterizas hacen atn mas insatis-
factorio el estado actual de la regulacién de la
materia.

El fin Gltimo de la propuesta de Directiva so-
bre informacién privilegiada y manipulacion del
mercado (abuso de mercado) es incrementar la
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integridad del mercado europeo y encuentra su
base en los principios de transparencia y trata-
miento igualitario para los participantes en el
mercado. Para que ello sea posible en un mer-
cado financiero que, mas o menos integrado, se
extiende a todos los paises de la Unién, resulta
necesaria la estrecha colaboracién de los su-
pervisores de todos los Estados.

La propuesta de directiva (cuadro 4) se
ocupa de dos categorias de practicas abusivas:
uso de informacion privilegiada y manipulacién
del mercado. De ellas, solamente la primera era
objeto de legislacién comunitaria mediante la
Directiva de informacién privilegiada (89/592/
EEC). El tratamiento conjunto de ambos temas
pretende por una parte, actualizar el contenido
de la directiva de 1989, y por otra, dar a ambas
practicas un tratamiento similar. En este sen-
tido, la propuesta entiende que existe abuso de
mercado o que se producen practicas abusivas
cuando los inversores han sido perjudicados
por otros que:

— Han usado en beneficio propio o de terce-
ros informacién que no esta disponible publica-
mente (uso de informacion privilegiada).

— Han distorsionado el mecanismo de for-
macién de precios o han difundido informacién
falsa o engafiosa (manipulacién del mercado).

El tratamiento del uso indebido de informa-
cion privilegiada de la actual directiva se ha con-
siderado que sigue siendo valido, aunque nece-
sitado de actualizacion tras el transcurso de
mas de una década desde su promulgacion.

Por su parte, la parte de la directiva relativa a
la manipulacién del mercado se inspira estrecha-
mente en el documento "Investigating and Prose-
cuting Market Manipulation" elaborado por el Co-
mité Técnico del IOSCO y publicado en mayo de
2000. Asimismo, la directiva se apoya en el docu-
mento del Forum of European Securities Com-
missions (FESCO) publicado en septiembre de
2000: "Market Abuse: FESCO's response to the
call for views from the Securities Regulators un-
der the EU's Action Plan for Financial Services".

La directiva tiene por objeto todos los instru-
mentos financieros admitidos a negociacién en
al menos un mercado regulado y se refiere a
cualquier transaccion relativa a dichos instru-
mentos, tanto sitiene lugar en un mercado regu-
lado o fuera de él.

Los redactores de la directiva entienden
que existen razones para exceptuar de las
prohibiciones dos practicas que en otro caso
podrian ser calificadas como que aprovechan
informacién privilegiada o que manipulan el
mercado. Se trata de los programas implemen-
tados por las sociedades cotizadas para re-
comprar sus propias acciones en mercado y de
las précticas de estabilizacién del precio del
valor cuando se hace conforme a un procedi-
miento acordado.

Al objeto de que la normativa propuesta se
aplique de la misma manera en todos los Esta-
dos, la directiva exige que todos ellos designen
autoridades competente provistas de similares
facultades de inspeccion y sancién en materia
de préacticas abusivas, facultades que la direc-
tiva enumera.

Por otra parte, pero estrechamente unido a lo
anterior, dado el incremento de actividad trans-
fronteriza en los mercados de valores, la Direc-
tiva aporta directrices para la coordinacién y coo-
peracion entre los supervisores de los Estados
para prevenir y combatir las practicas abusivas.

La armonizacion tiene sin embargo un limite.
Aunque no es deseable que el rigor de las san-
ciones sea diferente entre los Estados, la armo-
nizacién de los regimenes sancionadores no
estd contemplada dentro del Tratado de la
Unién Europea.

Para poner a cubierto la normativa europea
de los continuos cambios que se operan en los
mercados de valores, la Directiva recurre a esta-
blecer definiciones generales de lo que deba en-
tenderse por practicas abusivas. Es por ello que,
junto a la propuesta de Directiva sobre prospec-
tos, es una de las primeras directivas que hacen
aplicacion del procedimiento Lamfalussy (comi-
tologia) para implementar el desarrollo técnico
de los principios recogidos en el texto de la pro-
puesta.

La directiva sefiala cinco areas que deberan
ser desarrolladas por el Comité de Valores me-
diante la elaboracién de normas técnicas:

— Aclaracién de definiciones.

— Actualizacién de los instrumentos finan-
cieros objeto de la directiva.

— Aclaracion de desglose de informacion.
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CUADRO 4

DIRECTIVA SOBRE LAS OPERACIONES CON INFORMACIGN PRIVILEGIADA
Y LA MANIPULACION DEL MERCADO (ABUSO DEL MERCADO)

Definicién de informacion privilegiada.

Informacién no publica, de cardcter preciso, referida a emisores o instrumentos financieros, que de ha
cerse publica podria influir de manera apreciable sobre la cotizacion de esos instrumentos o de sus de#
vados.

Definicion de manipulacién del mercado.

— Operaciones u 6rdenes que puedan proporcionar indicios falsos en cuanto a la oferta, la demanda o el
precio, 0 aseguren un precio artificial por medio de una o mas personas actuando en colaboracion.

— Difusién de informacién que pueda proporcionar indicios falsos en cuanto a la oferta, la demanda o el
precio.

Prohibicion de aprovecharse de la informacién
privilegiada

— Quien posea informacion privilegiada no podra adquirir o ceder, directa o indirectamente, los instru
mentos financieros a que se refiera la informacion.

— Esta prohibicion se aplica con independencia de Ia razén por la cual se posea la informacian (direct
vos, sacios, profesionales externos), y se extiende a cualquier persona que llegue a conocer |a informa
cién sabiendo de su caracter privilegiado.

— Quien posea Informacién privilegiada no podra revelarla a un tercero, salvo por razones de su trabajo,
ni recomendar su empleo para operar con el valor afectado.

Prohibicion de manipular el mercado. Practicas
expresamente contempladas.

— Ventas ficticias.

— Compras y ventas realizadas en connivencia por las partes.

— Operaciones para dar impresién de actividad o movimiento de precios.
— Reactivacion de |a oferta.

— Acaparamiento.

— Operaciones al cierre del mercado para determinar €l precio de cierre.
— Operar al contado para determinar el precio de una operacién referida a ese precio.
— Comprar un valor antes de recomendarlo, para luego venderlo.

— Divulgacion de rumores.

— Declaraciones falsas sobre hechos importantes.

- No revelacién de hechos o intereses importantes.

Obligacién de hacer piblica la informacién
privilegiada.

— Quien revele informacion privilegiada a un tercero por razon de su trabajo o de manera no intencional,

deberd hacerla pablica.
— La obligacién no es aplicable si quien recibe la informacion tiene obligacion de secreto, o es una

agencia de rating que hard publica su calificacion.

Retraso en la divulgacion.

El emisor padra retrasar la publicacion, bajo su propio riesgo, para no perjudicar sus intereses legitimos
si con ello no induce a engaro.

Conflictos de intereses.

Quien difunda informacion o andlisis debe presentarla adecuadamente y revelar sus conflictos de inte
rés.

Prohibicién de colaborar en practicas abusivas
del mercado.

Los intermediarios se abstendran de realizar operaciones propias o de sus clientes basadas en informa
cion privilegiada.

No aplicacién de la Directiva.

En operaciones con acciones propias en programas de recompra o estabilizacion de un instrumento fi
nanciero, si la operacion se realiza en condiciones acordadas.

Instrumentos financieros afectados.

Instrumento admitidos o que vayan a ser admitidos en un mercado regulado de al menos un Estado,
con independencia de si la operacion se realiza en dicho mercado.

Obligaciones de los Estados.

— Designar una autoridad competente con amplios poderes de investigacion y sanci6n.
— Facultar a la autoridad competente para cooperar con otros estados en la investigacion y sancién de
las practicas abusivas.

— Detalles técnicos de las transacciones ex-
ceptuadas de las prohibiciones.

bros tienen la opcién de extender esta obliga-
ciébn a las companias no cotizadas y a las
cuentas individuales.

— Modalidades técnicas de la cooperacién

entre supervisores.

8. NORMATIVA CONTABLE

El propdsito de esta nueva regulacién no es
otro que el de eliminar barreras a la negociacion
de valores transfronteriza y hacer la compara-
cién entre las compaiiias mas facil. En cierta

medida, con ello se facilita el empleo de un len-

De acuerdo con la nueva regulacién de la
Comision Europea, todas las empresas euro-
peas cotizadas en un mercado regulado, inclui-
dos los bancos y companias de seguros, debe-
ran presentar cuentas consolidadas conformes
con las Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC) a més tardar en 2005. Los Estados miem-

guaje Unico para la informacion financiera.

Para la implementacion de esta regulacion
se dispone que exista un Comité de Regulacion
Contable con representacién de los Estados
que decida conforme a los mecanismos euro-
peos de produccién legislativa la adopcién de
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las NIC elaboradas por el International Accoun-
ting Standards Board —organismo privado radi-
cado en Londres. El Comité de Regulacién Con-
table, a su vez, estara asistido por un comité téc-
nico (European Financial Reporting Advisory
Group) compuesto de expertos contables. Este
comité tiene la doble misién de aportar apoyo
técnico en todo lo relacionado con el uso de las
NIC en el marco legal europeo, y de participar
en la elaboracion de las normas que formaran
parte de las NIC.

Esta iniciativa se inscribe dentro del proceso
de modernizacién de la normativa contable eu-
ropea que tiene previsto revisar las directivas
contables, en particular la Cuarta Directiva de
Sociedades (78/660/EEC) y la Séptima Directiva
sobre cuentas consolidadas (83/349/EEC).

Entodo caso, habra que esperar a que la Co-
misién Europea dé pasos importantes en los te-
rrenos de regulacién de la funcién auditora y del
régimen sancionador para las empresas que no
cumplen adecuadamente con sus deberes con-
tables para que estas iniciativas aporten plena-
mente sus efectos beneficiosos.

9. CONCLUSION

Cabe esperar que el enfoque Lamfalussy,
pese su complejidad, aporte algo de celeridad
en la elaboracion de las normas, aunque sélo
sea porque desplazara una parte importante de
la labor de "lobby" de los agentes afectados por

la normativa hacia los Comités de Valores y de
Reguladores. En los afios que quedan hasta
2005, final de su periodo de vigencia, se iran
concretando en Directivas buena parte de las
propuestas que aln se encuentran en forma de
documentos de consulta y que estan siendo de-
batidos. Es de desear que los desarrollos técni-
cos de las Directivas que han adoptado el mé-
todo de comitologia completen también para
esa fecha sus tareas; de lo contrario se demos-
traria que la Unica virtud del método Lamfalussy
era la de quitar presién a los debates en el seno
del Parlamento.

Desgraciadamente, el Plan de Accién, como
toda agenda de trabajo plurianual, ha ido mos-
trando sintomas de obsolescencia. El Plan no
puso en su dia suficiente acento en cuestiones
tales como la regulacién de los auditores, de las
agencias de calificacién de riesgo o de la labor
de los analistas, cuestiones todas ellas que se
han mostrado de especial importancia tras los
fiascos de los nuevos mercados de valores eu-
ropeos o del caso Enron. El Plan también ha co-
sechado fracasos (regulacién de la compensa-
cidén y liquidaciéon de valores y normativa de
OPA). Sin embargo, a pesar que en términos ge-
nerales los organismos responsables de cum-
plir con las tareas contenidas en el Plan de
Accion de Servicios Financieros han ido por de-
tras de las fechas previstas, sin la existencia del
Plan, y sin las continuas llamadas de la Comi-
si6n a los Estados para su cumplimiento, el
avance de los trabajos legislativos hubiera sido
mucho mas lento.
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LOS SISTEMAS DE GARANTIA DE DEPOSITOS

ANTE LA NUEVA REGULACION DE CAPITAL DE BASILEA

Antonio Partal Ureda(*)
Pilar Gémez Ferndndez Aguado(**)

1. INTRODUCCION

La necesidad de adaptar la supervisién de
las entidades financieras a un entorno econd-
mico y operativo en continuo cambio, donde las
barreras nacionales han sido superadas por los
procesos de liberalizacién y los avances tecno-
l6gicos que se han producido en la Gltima dé-
cada, estd motivando importantes modificacio-
nes en la regulacién prudencial de la actividad
bancaria para garantizar la solidez y la solvencia
financieras. Consecuencia de ello es la actual
propuesta del Nuevo Acuerdo de Capital, mas
conocida como Basilea Il, presentada por el Co-
mité de Supervisién Bancaria de Basilea.

El Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea su-
pone un gran avance en la supervision banca-
ria, al proponer una armonizacién mas ade-
cuada de la suficiencia de capital para seguir
promoviendo la estabilidad financiera, donde se
establece una relacién méas acorde entre los re-
querimientos de capital y los riesgos de la activi-
dad bancaria, incorporando los avances que
han tenido lugar en las técnicas de medicién y
control de riesgos financieros, a la vez que se in-
centiva a las entidades a una mejor gestion de
éstos. Ademas, la normativa de capital se re-
fuerza con dos elementos clave de la doctrina
supervisora: la revisién del ente supervisor y la
disciplina de mercado. En definitiva, se desarro-
lla un marco regulador mas sensible al riesgo de
la actividad bancaria, y acorde con el entorno
actual en el que opera.

Ante este nuevo panorama, en el que se pre-
tende mejorar las practicas bancarias, moti-
vando a las entidades financieras a controlar y
gestionar sus riesgos de una forma mas efi-
ciente, y se promueve la disciplina de mercado
como elemento esencial para alcanzar este fin,
se acentla la necesidad de modificar una pieza

bésica para la regulacién prudencial de la activi-
dad bancaria: los sistemas de garantia de dep6-
sitos.

Los sistemas de garantia de depdsitos son
un factor importante para la estabilidad finan-
ciera, pero no estan exentos de incentivos per-
versos que distorsionan la disciplina de mer-
cado. El debate en torno a los problemas gene-
rados por los sistemas de garantia no es nuevo,
pero quizas sea el momento de darle una solu-
cién, y de esta forma permitir el adecuado desa-
rrolio de las nuevas normas de Basilea, por
cuanto que los sistemas tradicionales pueden
ser un obstaculo que impidan el desarrollo de la
disciplina de mercado, y un incentivo para la
asuncion de riesgos.

En este articulo analizamos la adecuacion de
los sistemas de garantia de depésitos con base
en el Nuevo Acuerdo. Para ello, se expone una
visién general del mismo y se analizan los fun-
damentos de estos sistemas y los problemas
gue generan, evaluando las alternativas que se
han propuesto para su modificacion. Por dltimo,
tras considerar que existe una clara contradic-
cién entre los incentivos que generan ambas re-
gulaciones, planteamos diferentes alternativas
de reforma acordes con la Nueva Regulacion,
con el fin de que ambas se complementen y re-
fuercen para el logro de sus objetivos.

2. ALGUNAS CONSIDERACIONES
SOBRE EL NUEVO ACUERDO

La regulacion de capital es un elemento
clave en la normativa financiera, que pretende
garantizar que las entidades de crédito y empre-
sas de inversién mantengan un nivel proporcio-
nado a la naturaleza y alcance de los riesgos
asumidos. El actual marco de adecuacion de
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capital esta representado por el Acuerdo de Ba-
silea de 1988 y modificaciones posteriores.

Los importantes cambios a los que ha es-
tado sometida la actividad financiera desde que
se adoptd el Acuerdo han levantado importan-
tes dudas sobre su eficacia y eficiencia para el
entorno financiero actual, reconociéndose am-
pliamente que la actual normativa, 1) no refleja
la naturaleza de los riesgos asumidos por algu-
nas entidades, y 2) no fomenta ni reconoce las
nuevas técnicas de gestion de riesgo, y por con-
siguiente, da lugar a una deficiente asignacién
de recursos y un significativo arbitraje en mate-
ria de capital. En definitiva, se considera que el
Acuerdo actual estd infravalorando los riesgos y
sobrevalorando la suficiencia de capital de las
entidades financieras.

El Nuevo Acuerdo de Capital esta estructu-
rado en tres pilares relacionados entre si: requi-
sitos de capital minimo, proceso de revisién del
supervisor y disciplina de mercado. Esta estruc-
tura responde, segun el Comité, a la insuficien-
cia actual en la regulacion de los requisitos mini-
mos de capital para fortalecer la solidez y la es-
tabilidad del sistema financiero, estimando la
necesidad de potenciarla con una adecuada re-
vision del ente supervisor y con la transparencia
que se obtiene a través de la disciplina de mer-
cado.

Requisitos de capital minimo. Se establecen
las recomendaciones para el célculo del capital
minimo obligatorio por riesgo de crédito, de
mercado y operativo; no obstante, las modifica-
ciones mas sustanciales se centran en el riesgo
de crédito y el riesgo operativo, manteniéndose
el riesgo de mercado sin cambios significativos
con respecto a la reforma de 1996,

Respecto al riesgo de crédito, propone dos
métodos alternativos con diferentes niveles de
complejidad para el calculo de las cargas de ca-
pital: el método estandar y el método IRB (/nter-
nal Rating Based ), reconociéndose diferentes
técnicas para reducirlo mediante la utilizacién
de colaterales, derivados de crédito, otras ga-
rantias y acuerdos de compensacion (netting).
El método estdndar supone una modificacién
respecto al actual, mejorando la sensibilidad al
riesgo, al considerar mas elementos (calidad
crediticia del deudor, estructura y vencimiento
de la transaccién y nivel de concentracién), y
establecer ponderaciones de riesgo en funcién
de las evaluaciones de crédito externas. En el

método IRB, se propone utilizar las estimacio-
nes propias de cada entidad para fijar las cargas
de capital por riesgo de crédito. La utilizacion de
este método esté condicionada al cumplimiento
de determinados requisitos con el fin de garanti-
zar la integridad y la credibilidad de estas esti-
maciones para la determinacién del capital.
Dentro del método IRB se ofrecen dos modali-
dades, una basica y otra avanzada, que permi-
tira a las entidades beneficiarse de metodolo-
gias mas sensibles al riesgo para el célculo de
los requisitos de capital.

Las propuestas del Comité para el riesgo
operativo siguen un enfoque similar a las del
riesgo de crédito, ofreciéndose diferentes alter-
nativas para el calculo de las cargas de capital:
metodo del indicador bésico, método estandar,
y método de medicién interna. En el método del
indicador basico se vincula el consumo de capi-
tal por riesgo operativo con un dnico indicador,
que sirve como estimador de la exposicién glo-
bal al riesgo de la entidad. El método estandar
se fundamenta en el método del indicador béa-
sico, dividiendo las actividades del banco en li-
neas de negocio del sector. Por titimo, en el mé-
todo de medicién interna las cargas de capital
seran estimadas mediante métodos propios de
la entidad basados en datos internos.

Proceso de revisién del supervisor. Se pre-
tende asegurar que los procedimientos de ad-
ministracion y gestién de riesgo de las entida-
des sean adecuados y acordes con el perfil global
de riesgos que presentan. EI Comité enco-
mienda esta funcién a los supervisores, siendo
responsabilidad de éstos no sélo evaluar la ade-
cuacién entre el capital y los riesgos de las enti-
dades, sino también incentivarlas para que me-
joren las técnicas de gestion y control de riesgos
empleadas. Se recogen los principios basicos
de la revisién, transparencia y responsabilidad
del supervisor, asi como el tratamiento del
riesgo de tipo de interés en la actividad banca-
ria(1). Se pretende fomentar la cooperacion en-
tre entidades y supervisores, lo que tendra un
efecto beneficioso sobre todo en el supuesto de
que se detecten deficiencias que puedan alterar
el buen funcionamiento de una entidad, permi-
tiendo tomar medidas con més celeridad.

Disciplina de mercado. Ante la posibilidad
que se brinda a las entidades para la utilizacion
de diferentes enfoques en los requerimientos de
capital, el Comité considera importante una am-
plia divulgacién para que los participantes en el
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mercado entiendan mejor la relacién entre el
perfil de riesgo y el capital de una entidad, de
manera que puedan ejercer una adecuada dis-
ciplina de mercado. Se establecen las recomen-
daciones sobre el contenido de la informacién
que deberan publicar las entidades, haciendo
referencia a diferentes areas (&mbito de aplica-
cién, composicion del capital, procedimientos
de evaluacién y gestion del riesgo y suficiencia
de capital). Esta se clasifica en dos categorias:
informaciones basicas, y suplementarias. Las
informaciones basicas se definen como aque-
llas que necesariamente deben publicar todas
las entidades para el funcionamiento basico de
la disciplina de mercado. Las informaciones su-
plementarias s6lo seran obligatorias para deter-
minadas entidades dependiendo de los riesgos
a que estén expuestas, la adecuacion de capital
y los métodos empleados para el célculo de ca-
pital regulatorio. De esta forma, se hara llegar a
los participantes en el mercado informacion re-
levante de tipo cuantitativo y cualitativo. El Co-
mité considera conveniente aprovechar el po-
tencial de la disciplina de mercado a través de
una mayor transparencia de las entidades, para
reforzar la seguridad y la viabilidad del sistema.

3. FUNDAMENTOS DE LOS SISTEMAS
DE GARANTIA DE DEPOSITOS

El objeto de los sistemas de garantia es ga-
rantizar los depésitos de los clientes de una en-
tidad de crédito, indemnizéndolos en todo o en
parte, en el caso de que ésta no pueda hacer
frente a su devolucién. Dos razones justifican la
existencia de este tipo de sistemas. En primer
lugar, asegurar la estabilidad del sistema finan-
ciero en general y del mecanismo de pagos en
particular, evitando que la quiebra de una enti-
dad de depésitos o la simple indicacion de que
tiene problemas se pueda transmitir al resto del
sistema. En segundo lugar, la proteccion del pe-
guefo ahorrador, que no siempre puede apre-
ciar con facilidad la situacién financiera de los
establecimientos donde deposita sus fondos.

En la actualidad, coexisten dos clases de sis-
temas de garantia de depdsitos: los sistemas de
garantia mutua y los sistemas de fondo acumu-
lado. Los sistemas de garantia mutua consisten
en compromisos por parte de las entidades ads-
critas de desembolsos en caso de necesidad,
es decir, en el supuesto de que se produzca la
quiebra de una entidad. Los sistemas de fondo
acumulado se basan en contribuciones periodi-

cas a un fondo a través de las primas aportadas
por sus asociados, pudiendo ser administrado
por una institucién o por las entidades partici-
pantes. Estos, a su vez, pueden ser de dos tipos
atendiendo a las funciones o formas de actua-
cién que pueden realizar ante una entidad de
crédito en situacion de insolvencia: 1) los que
pueden elegir entre el pago de los depoésitos
hasta el limite asegurado y la realizacién de me-
didas de saneamiento para superar la situacion
critica de la entidad; 2) los que Unicamente tie-
nen la capacidad para rembolsar los depédsitos
asegurados y que, al igual que los sistemas de
garantia mutua, entran en funcionamiento una
vez declarada la quiebra de la entidad.

Dentro de estos dos sistemas de garantia de
depésitos existen sensibles diferencias en as-
pectos tales como la financiacién, la forma de
adscripcidn de las entidades, la forma de admi-
nistracién y gestion, y los niveles de cober-
tura(2).

4. PROBLEMAS GENERADOS )
POR LOS SISTEMAS DE GARANTIA
DE DEPOSITOS

Los sistemas de garantia de depdsitos, en su
funcion de promover la estabilidad financiera,
otorgan proteccion a los depositantes con poca
capacidad para efectuar el control y segui-
miento de las actividades de las entidades de
depésitos. En principio, ambas funciones son
compatibles entre si, pues, en la medida que los
depositantes se sientan protegidos, se minimiza
la posibilidad de que se desarrollen episodios
de panico que produzcan retiradas masivas de
depositos haciendo peligrar la estabilidad del
sistema. No obstante, es generalmente admi-
tido que la proteccién que conceden los siste-
mas de garantia de depésitos reduce el papel
de la disciplina emanada del mercado y genera
incentivos perversos que alteran la conducta
tanto de los depositantes como de las entida-
des aseguradas.

La proteccién que se les da a los depositan-
tes hace que éstos no necesiten elegir entre va-
rias entidades a partir de sus niveles de solven-
cia, ni exigirles una prima adicional por riesgo
en la rentabilidad de sus depositos. Los seguros
de depésitos no son ajenos a este problema; de
hecho al diferenciar entre depésitos asegura-
dos y no asegurados, lo que se pretende es que
el colectivo de depositantes no asegurados
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ejerza cierta disciplina en el mercado. Se espera
gue este colectivo controle la aversién al riesgo
de las entidades con las que trabaja y exija, en
consecuencia, tipos de interés que le com-
pense este riesgo. No obstante, este plantea-
miento puede quedar sin efecto, pues la creen-
cia de que la autoridad monetaria intervendra en
un banco en dificultades y aportara las medidas
necesarias para su recuperacion esta tan exten-
dida que los depositantes no asegurados tam-
bién carecen de incentivos para llevar a cabo la
correspondiente disciplina en el mercado.

En este contexto, las entidades aseguradas
no se ven amenazadas por posibles subidas de
los tipos de interés de sus operaciones pasivas
como consecuencia del riesgo gue asuman. Asi
pues, se les permite disponer de unos recursos
a un coste inferior al que deberian de satisfacer
en ausencia del seguro de depésitos, y se pro-
mueve la asuncion de riesgos en blsqueda de
una mayor rentabilidad. Bajo el amparo de la
proteccidén que otorgan los sistemas de garantia
de depésitos, se les permite a las entidades
trasladar el riesgo de sus actividades a los de-
positantes, al seguro de depésitos y al sistema
en general. Este problema es conocido como
riesgo moral.

Ante esta situacién, lo que cabe esperar es
que los depositantes tiendan a colocar sus fon-
dos en las entidades que les ofrezcan mayores
retribuciones, sin entrar a considerar la solven-
cia de las mismas. Consecuentemente, los sis-
temas de garantia de depdsitos estan fomen-
tando el desplazamiento de los depésitos de los
bancos mas seguros a los bancos més arriesga-
dos, generando un problema de seleccién ad-
versa(3).

Asimismo, la politica de precios seguida por
los sistemas de garantia de depdsitos tampoco
esta exenta de inconvenientes para el desarrollo
de una adecuada disciplina de mercado. El he-
cho de que las aportaciones que realizan las en-
tidades aseguradas sean insensibles al riesgo
asumido supone una politica que no discrimina
equitativamente entre las entidades, e induce a
que éstas asuman un mayor nivel de riesgo.

La inexistente relacion entre el coste del se-
guro de depositos y los riesgos asumidos por
las entidades supone una injusta penalizacion
para las entidades eficientes en su gestién del
riesgo. Las entidades con mayor calidad de
riesgo son obligadas a pagar en exceso, mien-

tras que las de inferior calidad aportan una
cuantia insuficiente, generandose un problema
de subsidio transversal(4). Como argumentan
Pérez de Villareal y Chamorro (1995), “estan pa-
gando buenos por malos, generando una falta
de equidad interbancaria que, a la larga, agrava
el problema de riesgo moral”. Evidentemente,
esta situacién supone una invitacién para que
aquellas entidades que se caracterizan por una
gestién prudente de sus riesgos abandonen ta-
les practicas.

Los efectos secundarios que surgen del fun-
cionamiento de los sistemas de garantia de de-
pésitos han llegado a plantear opiniones a favor
de su eliminacién. Los partidarios de esta pro-
puesta lo consideran un obstaculo para alcan-
zar una mayor eficiencia en el sistema finan-
ciero, defendiendo una mayor libertad en la acti-
vidad bancaria para que las fuerzas competitivas
generen una mayor disciplina en el mercado,
permitiéndose asf el desarrollo de las entidades
mas capacitadas y la desaparicién de aquéllas
menos eficientes. Por su parte, los defensores
de su existencia lo consideran un elemento
clave para lograr la estabilidad del sistema fi-
nanciero, pues el sistema de garantia de depé-
sitos, al posibilitar el reemplazo de los depdsitos
destruidos, evita una rapida y peligrosa dismi-
nucién de la oferta monetaria, y la consiguiente
ruptura del crédito. Asimismo, elimina el riesgo
sistémico, cortando de raiz la posibilidad de que
las entidades solventes puedan verse afecta-
das. No obstante, la mayoria de los partidarios
de los sistemas de garantia de depdsitos resal-
tan la necesidad de modificarlos introduciendo
medidas que mejoren la disciplina de los depo-
sitantes y las entidades aseguradas.

5. ALTERNATIVAS DE REFORMA
EN LOS SISTEMAS DE GARANTIA
PARA FORTALECER LA DISCIPLINA
DE MERCADO

Son numerosos los autores que en los Ulti-
mos afios han manifestado la necesidad de in-
troducir algunas modificaciones en los sistemas
de garantia para resolver los problemas que ori-
gina su funcionamiento. Las diferentes alternati-
vas que se han planteado incorporan medidas
para incentivar a los depositantes y entidades
aseguradas a desarrollar una disciplina de mer-
cado eficiente.
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1. Propuestas para incrementar la disciplina
de mercado de los depositantes

Estas propuestas se basan en la necesidad
de exponer a los depositantes al riesgo de pér-
didas, para que lleven a cabo una funcion de vi-
gilancia y control sobre las actividades de las
entidades con las que trabajan. Bajo este plan-
teamiento las propuestas que se han realizado
han sido: el abandono de las politicas de salva-
mento en las entidades en dificultades y la mo-
dificacion de la cobertura de los depésitos.

El abandono de las politicas de salvamento
ha sido justificado por dos razones: incrementar
el riesgo de los depositantes y evitar que éstos
reciban un trato diferente en funcién del tamario
de su entidad. La politica too large to let fail ha
sido aplicada con demasiada frecuencia para
evitar las consecuencias negativas que podria
tener sobre la estabilidad del sistema financiero
la crisis de una gran entidad. Dicha politica su-
pone conceder una ventaja competitiva a las en-
tidades de mayor dimensién y una discrimina-
cién entre los depositantes en funcién del ta-
manfo de su entidad. Hetzel (1991) expone que
esta discriminaciéon es insostenible, pues los
depositantes pueden disfrutar de niveles de
proteccion diferenciados, y supone un incentivo
para que las entidades incrementen el riesgo de
sus inversiones.

Otra de las propuestas realizadas para modi-
ficar el nivel de cobertura es garantizar sola-
mente los depodsitos a la vista y a corto plazo,
dejando Unicamente las imposiciones a plazo
sin proteccién. Este diferente tratamiento se
basa en el hecho de que los depdésitos a la vista
pueden ser retirados sin preaviso cuando se
produce la pérdida de confianza en la entidad,
mientras que los depésitos a plazo no pueden
ser retirados hasta su vencimiento, o bien, su re-
tirada anticipada requiere preaviso o conlleva
penalizacidén. Segun Fourlong (1984), esto justi-
ficaria una cobertura mayor o total para los de-
pdsitos a la vista con el fin de evitar los asedios y
menor o nula para el resto de los depésitos. De
esta manera, corresponderia a los tenedores de
depdsitos a plazo la labor de disciplinar la con-
ducta de sus entidades, exigiendo tipos de inte-
rés que les compensen el riesgo.

Por (ltimo, la propuesta mas liberal es la de
dejar a voluntad de los agentes econémicos la
eleccion del grado se seguro que quieran dis-
frutar. Para llevarla a cabo, los bancos tienen

gue ofrecer a sus clientes dos tipos de depdsi-
tos: protegidos y no protegidos. El atractivo de
los depédsitos sin seguro seria una prima por
riesgo que ofrecerian las entidades a sus clien-
tes en la rentabilidad de sus depésitos.

2. Propuestas para la incrementar la disciplina
de mercado de las entidades aseguradas

El servicio prestado por el sistema de garan-
tia de depdsitos se asemeja en cierta medida al
seguro. Este parecido permite imitar algunas de
las medidas utilizadas por las compaiias ase-
guradoras para responsabilizar a sus clientes,
como son: las técnicas de auto-proteccién y el
coaseguro. Mediante la primera el propio ase-
gurado reduce la probabilidad de siniestro,
mientras que con la segunda se le obliga a parti-
cipar en las posibles pérdidas.

Una de las propuestas para disminuir los ries-
gos bancarios consiste en motivar o forzar a los
bancos a que sean prudentes en la composicion
de sus carteras de activos. En este sentido, se
propone prohibir determinadas inversiones (en
Bolsa, en empresas, en inmuebles, etc.) o res-
tringirlas. Mediante estas medidas de auto-pro-
teccion se pretende limitar la volatilidad del valor
del activo y, consecuentemente, el riesgo de la
entidad.

Por otro lado, si a las entidades se les obli-
gara a participar en las posibles pérdidas, ca-
bria esperar de ellas una conducta mas pru-
dente. Mediante el coaseguro o corresponsabi-
lidad, la disciplina de las entidades se puede
promover de dos maneras. La primera consiste
en aumentar el limite de la responsabilidad limi-
tada de los accionistas. La segunda, consistiria
en exigir primas por riesgo financieramente jus-
tas.

La responsabilidad limitada de los accionis-
tas resulta un incentivo para la asuncién de ries-
gos. En el supuesto de crisis de una entidad, los
accionistas responderan en parte de sus obliga-
ciones contraidas, alcanzando el valor de la pér-
dida sélo la cuantia del capital aportado. Por
ello, con el objeto de corresponsabilizar a los
accionistas y dar una mayor proteccion alos de-
positantes, se propone incrementar los niveles
de capital de las entidades aseguradas. Desde
esta perspectiva, los recursos propios podrian
actuar como un coaseguro, y, en el caso de pro-
ducirse la quiebra, las pérdidas serian comparti-
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das entre sus propietarios y el sistema de garan-
tia de depésitos. Asimismo, también puede con-
siderarse como una medida de auto-proteccion,
pues al aumentar los niveles de recursos pro-
pios disminuye la probabilidad de quiebra de la
entidad.

Actualmente, la mayoria de los sistemas de
garantia de depositos obtienen financiacién de
las entidades aseguradas utilizando un sistema
de primas uniformes, calculadas de acuerdo
con un determinado e idéntico porcentaje sobre
el volumen de depésitos totales o solamente so-
bre los depdsitos protegidos, sin tener en
cuenta el nivel particular de riesgos de cada en-
tidad.

El sistema de primas uniformes ha sido ob-
jeto de reiteradas criticas por los problemas que
ocasiona: 1) Carece de equidad, debido a que
el comportamiento de algunas entidades de de-
poésitos hace poco probable que alguna vez
ocasionen pérdidas para el sistema de garantia
de depositos, de forma que, indirectamente es-
tdn subvencionando a las entidades de con-
ducta poco prudente, y 2) Es ineficiente, al po-
tenciar el riesgo del sistema. Con el fin de evitar
estos problemas y como medida para intentar
disciplinar el comportamiento de las entidades
bancarias surge la conveniencia de modificar el
actual sistema de financiacién de los sistemas
de garantia, utilizando primas variables ajusta-
das al riesgo de cada entidad.

Las propuestas a favor de un sistema de pri-
mas variables son numerosas, sefialandose en
todas ellas que con un sistema de estas carac-
teristicas se eliminarfan los problemas de riesgo
moral, seleccion adversa y subsidio transversal
gue originan los sistemas de garantia de depé-
sitos. Ajustando las primas al riesgo asumido
por cada institucion desaparecerian los incenti-
VOs para asumir riesgos a costa del sistema de
garantia. Asimismo, seria un sistema mas equi-
tativo, ya que las entidades que con su con-
ducta expongan a un mayor riesgo a la compa-
fifa aseguradora tendrian la obligacién de ingre-
sar primas mas elevadas que el resto de las
entidades

En la estimacién de las primas variables liga-
das al riesgo se pueden distinguir dos enfo-
ques: uno basado en la teoria de valoracién de
opciones, y otro que se centra en estimaciones
empiricas de acuerdo con las caracteristicas
observables de cada entidad.

La aplicacion de un sistema de primas varia-
bles tiene importantes ventajas, si bien, sus pro-
pios defensores sefialan las dificultades que
conlleva medir correctamente el riesgo de una
entidad. Actualmente son varios los paises que
estén aplicando esta medida, y su sistema de fi-
nanciacién se basa en aportaciones variables
en funcién del riesgo, como es el caso de los
sistemas de garantia de depdsitos de Estados
Unidos, Canadd y Suiza.

6. PROPUESTAS PARA REFORMAR
LOS SISTEMAS GARANTIA BAJO
EL ENFOQUE DEL NUEVO ACUERDO

Los sistemas de garantia de depésitos y la
regulacion del capital bancario persiguen el
mismo objetivo: promover la estabilidad del sis-
tema financiero. Sin embargo, los medios para
su consecucion generan una serie de incentivos
diferentes y, en algunos casos, incoherentes en-
tre ambas regulaciones. Luego, parece evi-
dente la necesidad de llevar a cabo una reforma
en los sistemas de garantia de depésitos, en
principio, sobre dos aspectos clave: los niveles
de proteccion y el sistema de financiacién del
seguro.

Los niveles de proteccién que otorgan los
sistemas de garantia dejan sin incentivos a los
depositantes para ejercer una eficaz disciplina
de mercado y generan riesgos anadidos (riesgo
moral y seleccién adversa) que impiden una
gestion correcta de los riesgos por parte de las
entidades aseguradas. Para evitar estos proble-
mas, consideramos necesario, en primer lugar,
exponer a los depositantes a un mayor riesgo
de pérdidas en el supuesto de insolvencia de su
entidad. Esto supondria modificar los niveles de
proteccién con el fin de que se potencie la disci-
plina de mercado de los depositantes y eliminar
estos riesgos. En el cuadro 1 se recogen los im-
portes garantizados por el Fondo de Garantia
de Depositos en Establecimientos Bancarios
(FGDEB) a los depositantes desde su creacion.

No obstante, creemos que esta modificacién
debe ser cautelosa para evitar efectos negativos
sobre la estabilidad financiera, considerando en
este sentido como adecuada la medida del coa-
seguro ya implantada en algunos paises. De
esta forma, todos los depositantes experimenta-
rian pérdidas en el supuesto de insolvencia de
su entidad y se verfan obligados, no sélo a ser
mas estrictos en la eleccidon de las entidades
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CUADRO 1

EVOLUCION DE LA GARANTIA PRESTADA POR EL FGDEB
Importe de la garantfa

Afios por depositante
9771979 e 500.000 ptas.
1980, s 750.000 ptas.
1981-1904 ... 1.500.000 ptas.
1995-1999 ... 15.000 euros
2000-2002 ......oricrmrerriorimmeisieirennnenas 20.000 euros

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de los Informes anuales de FGDEB.

i CUADRO 2
EVOLUCION DE LAS APORTACIONES AL FGDEB
Aportaciones Aportaciones

Afios de la banca privada del Banco de Espana
1,0%o 1,0%o
1,2%o 1,2%o
2,0%0 1,0%0
2,5%o 1,25%0
1,5%o 0,75%o0
2,0%0 2,0%o0
2,0%0 Ninguna aportacion
1,0%0 Ninguna aportacion
0,6%c Ninguna aportacion

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de los Informes anuales de FGDEB.

con las que van a trabajar, sino a desarrollar una
continua labor de vigilancia y control sobre la
misma.

Parece evidente que el primer paso debe ser
éste. Sin embargo, no seria razonable exponer
a los depositantes a mayores riesgos sin ofrecer
algo a cambio para el ejercicio de su disciplina
de mercado. En este sentido es donde entraria
la nueva normativa de Capital de Basilea como
complemento de esta reforma, ofreciendo una
mayor transparencia informativa a los deposi-
tantes. Las divulgaciones que se proponen en el
tercer pilar del Nuevo Acuerdo pueden propor-
cionar las herramientas adecuadas para que los
depositantes ejerciten la necesaria disciplina de
mercado.

Los sistemas de financiacién en los siste-
mas de garantia de depdsitos, basados en
aportaciones independientes del riesgo asu-
mido por las entidades, han sido duramente
criticados por suponer un incentivo para asu-
mir mayores riesgos y generar una falta de
equidad en el sistema. La solucién propuesta a

estos problemas es el establecimiento de pri-
mas variables al riesgo de cada entidad. Para la
estimacién de estas primas se han planteado
diferentes alternativas, sefalandose en todas
ellas a priori la dificultad para medir los riesgos
bancarios y el coste en términos de informa-
cién requerida para llevar a cabo su implanta-
cion practica. No obstante, esto no debe ser un
obstéculo para seguir avanzando en esta linea,
méxime cuando son indudables las ventajas
que reportaria un sistema de financiacién de
estas caracteristicas, y cuando el avance que
se ha producido en los Ultimos afos en las téc-
nicas de medicién de riesgos va a facilitar enor-
memente esta tarea. De hecho, los sistemas de
garantia de depésitos de algunos paises han
apostado por esta via, estableciéndose aporta-
ciones diferentes en funcién de unas pocas ca-
tegorias de riesgo(5).

Tras analizar los problemas que genera un
sistema de financiacién basado en primas uni-
formes y las alternativas planteadas, propone-
mos buscar una solucién posible que propor-
cione un sistema de financiacioén justo y equita-
tivo y que genere incentivos para la adecuada
gestion de riesgos por parte de las entidades
aseguradas. Considerando que un sistema de
financiacién es justo en la medida que el precio
de la garantia refleje el riesgo que para el se-
guro de depositos supone prestarla, este riesgo
estara condicionado por dos factores funda-
mentalmente: el volumen de depdsitos asegu-
rados y la posibilidad de que el sistema de ga-
rantia tenga que realizar el desembolso de es-
tos depdsitos. Algunos sistemas de garantia de
depdsitos tienen presente el primer factor, esta-
bleciendo las aportaciones periddicas que de-
ben realizar las entidades en funcién de un de-
terminado porcentaje fijo sobre el volumen de
depdésitos protegidos. En el cuadro 2 se mues-
tran las aportaciones que han realizado las enti-
dades adscritas y el Banco de Espaia al FGDEB
expresadas en tanto por mil sobre el volumen
de dep0sitos garantizados, y en el grafico 1 se
muestra la evolucion de las cuantias aportadas
expresadas en millones de pesetas.

No obstante, la estimacion del riesgo para el
seguro de depositos queda de esta manera in-
completa, al ignorarse la posibilidad de que la
entidad ocasione o no alguna vez pérdidas al
sistema. Esta posibilidad es diferente para cada
entidad, y basicamente estard condicionada
por el nivel de capitalizacién que poseayy el nivel
de riesgos de su actividad. Luego parece nece-
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LAS CANTIDADES APORTADAS AL FGDEB

(Millones de pesetas)

120.000 —
|

100.000 —

80.000 |

60.000 —

40.000 —

20.000

SRS -

1980 81

sario considerar tales aspectos para determinar
la variabilidad del precio del seguro.

Desde esta perspectiva, consideramos que
el Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea puede
proporcionar los medios necesarios para la esti-
macién de un precio correcto para el seguro de
depdsitos. Concretamente, nos referimos a la
ratio de capital propuesta en el Nuevo Acuer-
do(6). Esta ratio de capital presenta un mayor
contenido informativo que su antecesora, al es-
tablecer una relacion mas estrecha entre los re-
quisitos de capital y los riesgos subyacentes de
la actividad bancaria. Por ello, consideramos
que podria ser un buen indicador para la estima-
cién del segundo factor en la determinacion del
precio del seguro, a la vez que presenta la ven-
taja afladida de no suponer un coste adicional
para el seguro recabar esta informacién. Con-
cretamente, la propuesta para llevar a cabo la
modificacion de los sistemas de financiacién de
los sistemas de garantia de depdsitos se basa
en determinar las aportaciones como el resul-
tado de ponderar en funcién de la nueva ratio de
capital el montante obtenido de aplicar el por-
centaje fijo sobre el volumen de depdsitos ase-
gurados. Consecuentemente, con esta modifi-
cacion, aquellas entidades que con sus activi-
dades expongan al seguro a mayores riesgos
tendran que satisfacer aportaciones mas eleva-
das que el resto, y verdn compensada su ges-
tién eficiente con una menor aportacién. De
esta forma, se podria determinar un precio para
la garantia de los depdsitos méas acorde con el

.uuumIUJIl"uu

82 83 84 B85 86 87 88 89 90 91

92 93 94 95 96 97 98 99 2000

coste del servicio de garantia que ofrece el sis-
tema de garantia de depésitos, eliminandose
asi la distribucién asimétrica entre los costes
para el seguro y los beneficios que obtienen con
él las entidades aseguradas.

NOTAS

(*) Universidad de Jaén.
(**} Universidad de Extremadura.

(1) Considerando la diversidad existente en la industria en
cuanto a la naturaleza de este riesgo y los métodos empleados
para su gestion y control, el Comité estima que se puede conse-
guir un tratamiento mejor y mas sensible al riesgo a través del
proceso de revisién del supervisor que con los requerimientos
minimos de capital; consecuencia de ello es la inclusién del ries-
go de tipo de interés en el Pilar I1.

(2) Una amplia descripcidn de los diferentes dispositivos de
garantia de depésitos en los paises de la OCDE puede verse en
Garrido (1991).

(3) Segun Keeton (1984), la proteccién de los sistemas de
garantia de depésitos beneficia a las entidades que poseen una
cartera mas arriesgada, ya que éstas pueden ofrecer tipos de in-
terés mas elevados y conseguir asi una mayor cuota de partici-
paci6n. De esta manera se estd generando una desventaja com-
petitiva para los bancos mas seguros.

(4) La evidencia sobre la existencia de estos subsidios en el
sistema norteamericano se muestra en Ronn y Verma (1986) y
en el espafiol en Chamorro, et. al. (1993).

(5) La Federal Deposit Insurance Carporation (FEDIC) des-
de 1993 aplica un sistema de financiacién en relacién al riesgo.
Las entidades son clasificadas segin su nivel de capitalizacién
en tres categorias: bien capitalizadas, adecuadamente capitali-
zadas o infracapitalizadas. A su vez, cada categoria se subdivide
en funcion del nivel de supervision al que esti sometida la enti-
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dad: seguras, bajo supervision y bajo estricta supervisién. Este
sistema da lugar a nueve categoria de riesgo donde se clasifica
a las entidades, determinando diferenciales en las aportaciones
que deben de realizar al FEDIC en funcién de la categoria a la
que pertenezcan.

(6) El Comité no ha modificado la ratio de capital minimo en
su cuantia, manteniéndose en el 8 por 100, ni tampoco la defini-
cién de capital; la reforma se dirige a la medicion del riesgo en
los activos ponderados por riesgo, es decir, en el denominador
de la ratio.
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FACTORES DE SELECCION DE ENTIDAD FINANCIERA ENTRE LOS CLIENTES

POLIBANCARIOS EN ESPANA

José Pita Castelo(*)

INTRODUCCION

Espana, con cuarenta millones de habitantes
de derecho, tiene una relacién de sucursales
sobre poblacién muy alta. De acuerdo con las
estadisticas gubernamentales(1), a final del afio
2001 habia en Espafia, entre bancos, cajas de
ahorro y cooperativas de crédito, 281 entida-
des, que sumaban un total de 38.676 sucursa-
les. Esta gran densidad, y el intenso nivel de
competencia que la acompafia, proporciona a
la poblacion espanola mayor acceso a la banca
y a la informacién sobre los bancos que el que
normalmente se experimenta en otros paises
desarrollados. Este fendmeno, en combinacién
con la cultura occidental, uno de cuyos ejes es
el bienestar econémico, comienza a generar in-
terés por los asuntos de indole bancaria entre la
poblacién general. Espafia es uno de los pocos
paises del mundo en los que la gente se puede
parar en la calle para mirar monitores de televi-
sidn en los escaparates de los bancos con infor-
macién en tiempo real sobre cotizaciones bur-
satiles, tipos de interés o tipos de cambio.

Debido a la alta relacién entre sucursales
bancarias y poblacién en Espana, existe una
competencia intensa entre entidades, especial-
mente en el sector detallista, en el que se com-
pite fundamentalmente en precio. Las principa-
les herramientas competitivas no relacionadas
con el precio incluyen decisiones sobre sucur-
sales, innovacién en productos y actividades
promocionales. Las decisiones sobre sucursa-
les son una herramienta competitiva tradicional,
que tiene reflejo en una densidad bancaria (defi-
nida como el numero de sucursales bancarias
por cada 10.000 habitantes) de alrededor de 9,5
en 2001. Actualmente, la competencia bancaria
es todavia mas intensa, y las entidades luchan
entre ellas desarrollando productos y servicios
innovadores. Las Gltimas propuestas incluyen
combinaciones de productos, mejoras en los

productos tradicionales, la creacién de imagen
de producto, y la personalizaciéon de los servi-
cios financieros. La actividad promocional en la
banca detallista también es intensa e incluye
una amplia variedad de promociones de ventas
ademas de grandes inversiones en publicidad.

El principal objetivo de este estudio es deter-
minar si la utilizacién de varias entidades entre
los clientes detallistas esta tan extendida en
Espafia como sugiere la opinién popular, y si es
asi, examinar los factores subyacentes a este
comportamiento y las caracteristicas de los
clientes en funcidn del peso de estos factores,
con el objetivo de profundizar en este fenémeno
ignorado hasta ahora.

Para alcanzar este objetivo, se contrastard la
siguiente hipoétesis:

H: Existen diferencias importantes entre de-
terminados segmentos demograficos (sexo,
edad, ingresos y nivel educativo) en relacién
con los factores que determinan el fenémeno de
la polibancarizacién.

Un objetivo secundario es examinar el nd-
mero y tipo de servicios que se emplean en
cada entidad por parte de los clientes poliban-
carios. El examen de este aspecto del compor-
tamiento polibancario puede ayudar a com-
prender por qué los consumidores eligen varias
entidades y para qué.

REVISION DE LA LITERATURA
SOBRE POLIBANCARIZACION

El comportamiento de utilizacién de varias
entidades (que aqui denominamos polibancari-
zacién) ha sido ignorado dentro de la literatura
sobre marketing bancario. Sin embargo, entre
las investigaciones previas revisadas surgen
dos temas directamente relacionados con este
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estudio, el marketing de los bancos en Espafnay
los criterios de seleccion utilizados por los con-
sumidores en el proceso de eleccidon de entidad
financiera (en otros paises). Ambos son resumi-
dos en el presente estudio.

Después de una amplia busqueda de publi-
caciones relacionadas con el comportamiento
de seleccién de entidad financiera del consumi-
dor, se localizaron estudios sobre el area en
Estados Unidos, Canada, Alemania y Gran Bre-
tafa. Los factores que se identificaban como
significativos en la eleccién de entidad incluyen:
localizacién, personal, fortaleza financiera de la
entidad, servicios proporcionados, politicas so-
bre préstamos, influencia de los padres, expe-
riencias positivas con la entidad, reputacién ge-
neral de la misma, y otros (Anderson et al. 1976;
Brandt 1980; Jain et al. 1987; Krachenberg
1963; Laroche y Manning 1984; Laroche et al.
1986; Marterson 1985; Reed 1972; Rowe 1967).
Estos factores constituyen la base para el desa-
rrollo de los 35 items definitivos a analizar, que
son perfilados en conversaciones con el perso-
nal de distintas entidades e incluidos en el cues-
tionario definitivo.

METODOLOGIA DEL ESTUDIO

Se envié a una muestra de clientes banca-
rios una carta solicitando que respondieran al
cuestionario adjunto y lo devolvieran por correo
en el sobre prefranqueado que se les proporcio-
naba.

El cuestionario utilizado durante el proceso
de investigacién esta dividido en tres partes. La
primera hace referencia al nimero de entidades
financieras utilizadas en el proceso de gestion
de los asuntos financieros personales, el nom-
bre de cada entidad, la antigliedad de la rela-
cién con cada una y los servicios utilizados en
cada entidad. Se cred una lista de los 11 servi-
cios principales ofrecidos por los proveedores
financieros basandose en entrevistas con direc-
tivos y mandos intermedios de distintas entida-
des. A los entrevistados también se les permitia
agregar cualquier otro servicio no incluido pre-
viamente en el cuestionario.

En la segunda parte del cuestionario se les
pide a los entrevistados que puntien en una es-
cala tipo diferencial semantico de 7 puntos
(desde 1 —-muy importante— a 7 —poco impor-
tante-) la importancia relativa que pueden tener
35 variables potencialmente determinantes en

su decisién de utilizar los servicios de distintos
bancos. Estas 35 variables fueron extraidas de
entre las localizadas durante la revision de in-
vestigaciones previas, la experiencia personal y
entrevistas con el personal de varias entidades.
Como en el cuestionario se incluian algunas
preguntas que hacian referencia a la influencia
gue podrian tener los hijos, los padres, el con-
yuge, o compafieros de trabajo en la decision
de trabajar con varios bancos, los entrevistados
tenian la opcién en cada una de esas variables
de sefalar la respuesta "no aplicable" y conti-
nuar a la siguiente.

La tercera y Ultima parte del cuestionario
tiene como objetivo capturar informacién demo-
grafica de cada uno de los entrevistados, a los
gue se les aseguraba absoluta confidencialidad
y que sus respuestas iban a ser presentadas
siempre de manera agregada. El tipo de res-
puesta de esta Ultima seccién fue elegida para
poder analizar la hipétesis de investigacién se-
fialada entre los objetivos de este estudio.

El cuestionario fue originalmente redactado
en inglés y traducido posteriormente al caste-
llano. Con el objetivo de asegurar la claridad de
las preguntas y la equivalencia en el significado
con el original, el cuestionario en castellano fue
traducido al inglés por una tercera parte inde-
pendiente, con el objetivo de mantener la equi-
valencia de significados.

Se enviaron 670 cuestionarios y se recibie-
ron 384 dando una tasa de respuesta del 58 por
100. Un examen de la experiencia bancaria re-
vela que el 90 por 100 de los que responden ala
encuesta tienen "una entidad financiera princi-
pal". Como media, los encuestados trabajan
con 2,2 entidades y utilizan varios servicios fi-
nancieros (e.g. el 71 por 100 utiliza una cuenta
corriente, el 75 por 100 utiliza una cuenta de
ahorro, el 39 por 100 tiene un depdsito a plazo, y
el 50 por 100 tiene un plan de ahorro).

RESULTADOS E INTERPRETACION
DE LOS MISMOS

La muestra estaba formada por un 69,8 por
100 de hombres y un 30,2 por 100 de mujeres.
el 82 por 100 es propietario de su vivienda y el
19 por 100 tiene algun tipo de estudios superio-
res al bachillerato.

El perfil demogréfico de la muestra se com-
pard con las caracteristicas de la poblacion es-
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pafiola. No se encontraron diferencias significa-
tivas en tamario de [a familia ni en ingreso bruto
del hogar.

En el gréafico 1 se muestra cémo de los 384
contactados a los que se les preguntaba si utili-
zaban mas de un banco, el 64,6 por 100 de los
mismos respondia que usaba dos o mas ban-
cos.

Estos datos apoyan la opinién popular que
sostiene que la mayoria de las personas en
Espana utiliza varias entidades para la gestién de
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sus asuntos financieros particulares. También re-
sulta interesante sefalar que aproximadamente
el 10 por 100 de los entrevistados declara que no
utiliza servicios bancarios. En total, en los 248
cuestionarios de clientes polibancarios se produ-
jeron 629 menciones de entidades, lo cual pro-
porciona una media de 2,53 bancos. El cuestio-
nario produjo una lista de 31 bancos diferentes.

Los entrevistados informaban que la anti-
gliedad media de una cuenta abierta en un
banco es de 7,7 afios. En el gréfico 2 se muestra
la distribucién de frecuencias de estos datos re-
lacionados con la antigiiedad de las cuentas.

Este gréfico revela que el 36,2 por 100 de las
cuentas tiene una antigliedad inferior a 5 afos,
casi el 29,5 por 100 tiene entre 5y 9 afios de an-
tigliedad, y que el 34,3 tiene una antigiiedad de
10 o mas afios.

Tipo y nimero medio de servicios utilizados
en cada banco

Aun cuando la mayoria de los clientes espa-
foles utiliza varios bancos, tiende a utilizar un
numero reducido de servicios en cada uno. En
el grafico 3 se muestra cémo el 63 por 100 de
los entrevistados utiliza sélo uno o dos servicios
como media en cada uno de sus bancos.

En el gréfico 4 se muestra la lista de servicios
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que fueron incluidos en el cuestionario y la fre-
cuencia con la que son utilizados.

Con gran diferencia, el producto financiero
para consumidores mas popular es la cuenta de
ahorro. Los entrevistados declararon tener di-
nero depositado en una cuenta de ahorro en
més del 90 por 100 de las 604 entidades men-
cionadas. Otros servicios con gran frecuencia
de uso son los cajeros automaticos, la cuenta
corriente, la tarjeta de crédito y los depésitos a
plazo. Menos del 5 por 100 de los entrevistados
declaraban utilizar una caja de seguridad, com-
pra venta de oro o valores, o servicios de planifi-
cacion financiera.

e ———

GRAFICO 3
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA SEGUN
NUMERO DE ENTIDADES UTILIZADAS

= {servicio ™ 2 servicios
= 3 servicios 3 4 servicios
[11 5 servicios [ 6-8 servicios

N T

GRAFICO 4

Es interesante poner de manifiesto que el
uso de los talonarios de cheques es significati-
vamente menor que el de las cuentas de ahorro
o el uso de los cajeros automaticos. Al contrario
que en otros paises del entorno, en Espana los
cheques personales con frecuencia no se inclu-
yen entre los sistemas de pago aceptados por
los detallistas. La mayoria de los establecimien-
tos comerciales prefiere el pago en efectivo o
mediante tarjeta de débito o crédito a través de
un terminal en el punto de venta (TPV).

Aspectos que influencian la decisién de
polibancarizacion

Los aspectos (items) que influyen en la deci-
sién de polibancarizacién (ordenados por pun-
tuacion media) presentados en el cuadro 1, indi-
can que el consumidor esparol es muy cons-
ciente de las ventajas e inconvenientes, fortalezas
y debilidades de las distintas entidades. El as-
pecto més importante que influye en la decision
es simplemente que es practica comun tener va-
rias cuentas bancarias abiertas en distintas enti-
dades. Muchas personas se sentirian extranas si
no adoptasen esta norma de comportamiento
cominmente aceptada.

Entre los diez ftems puntuados como mas im-
portantes surgen tres patrones. El primer patron
esta relacionado con los méritos de cada enti-
dad, e incluye el nivel de profesionalidad y empa-
tia de cada una, el reconocimiento de que las en-
tidades varian entre ellas en calidad de servicio y
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CUADRO 1
FACTORES QUE INFLUYEN SOBRE LA DECISION DE POLIBANGARIZACION
ORDEN Tem MEDIA MODA ANALISIS FACTORIAL
! I i v v w

1 Es normal trabajar con varias enfidages..........v...eeeeeerverreeeresssioesssiossssossessonssoons 2450 2 0,46 0,54
2 Algunas entidades son mas profesionales QUE OIras............veeeveeseeeesiessnesoonnn 2567 1 0,63
3 Para incrementar las sucursales a disposicion.............oeeesveenn.. 1 0,48 0,64
4 Algunas entidades son mas amistosas que otras. 2 0,71
5 Requisito de la empresa para abonar &l SUBIAD.........oo..vvererveeerseeess oo eosissones 1 No incluido en el andlisis factorial
6 Unos bancos tienen mejores productos que otros.... 2 0,67
7 Para aprovechar el hecho de que algunos bancos son mejores que otros

BN CIBTIOS SEIVICIOS..uuuvuirurererersecesesssssssesisestsemmne s esssseesssssesesesssssresesessse e 3.167 3 0,44 0,46
8 Para pagar MatriCulas BSCOIAMES ... iumeimiessesssesesrseneseessesesssassssssresssssnsenans 3.561 1 No incluido en el andlisis factorial
9 Para aumentar el niimero de cajeros autométicos a disposicion.......................... 4085 27 0,76
10 Porque Ias entidades ofrecen distintos tipos de interés por diferentes cuentas..... 4.101 2,7 0,54
1 Creo que la diversificacion reduce 6] FBSG0.........ueerreerreeerremsreereerresnessessssseessesns 4227 6 060
12 Nunca tuve la intencién de utilizar més de un banco, simplemente ocurrig........... 4294 4 0,75
13 Para tener una mezcla de grandes bancos y pequefios bancoS................ 4383 3,6 Sin carga significativa
14 La gente con éxito USA MAS & UN BANCO.....v.eruveeeereeeeeeerr oo 4492 7 0,54 0,46
15 Para tener una mezcla de bancos cuyos activos estén en distintos pafses.......... 4583 4 0,43
16 Me gusta tener muchas tarjetas de CaJEID. . .uvrurrerereeeereerereseeesessieesesess s 4598 7 0,59
17 Estoy preocupado por la seguridad de los depésitos bancarios, por eso

QIVEISIfICD I8 IMVEISION........evvveereereree e reees et ssessaseeseeeee e e sses st e 4723 7 0,68 B
18 Transfiero dinero de entidad en entidad para conseguir el mejor interés posible... 4.958 7
19 Usar varios bancos me hace Sentir importante...........eweeerreeeeveovresessesosseseessiens 5203 7 0,82
20 Utilizar mds de una entidad aumenta el crédito disponible...........cooovrvvovreeerennnnn.. 5217 7 0,67
21 Antes de casarnos utilizabamos distintas entidades y nunca las hemos refundido 5.264 7 No incluido en el analisis factorial
22 Para conseguir una tarjeta de Créditn............ewrvereerreceereeeermeecessreesessessesssessesssenns 5.347 7 0,73
23 Para reducir el riesgo de que un banca QUIBDIE............oeevveeerceeeeveeneersseeresnennnn, 5350 7 0,70
24 Me gusta tener muchas tarjetas de crédito ; 6 0,65
25 Para aprovechar las promociones de las entidades al abrir una nueva cuenta...... 5475 7 0,68
26 Alguna cuenta fue abierta por mis padres y nunca la cancelé.............ooveee.... 5515 7 No incluido en el andlisis factorial
27 Te da prestigio usar mas de una entidad 7 0,48
28 L2 OpiniON de Mi fAMIlia........c.coorruvreerrirerereesssicstseceesessesssesssceseesesseesssseseneesssons 5 7 063
29-30 Para aprovechar los contactos que tengo en cada entidad.............o..oovvernevenvonnn, 6.000 7 0,76
28-30 La opinién de mis comparieros de trabajo... 7 0,54
3 La 0pINIGN d8 UN BMIGO....ccmrrvurrrreeereritcne s eessssees s seesesseseeeseessssssasseensssessssan 6.050 7 0,66
32 Algunas de las cuentas se abrieron para contentar a un amigo en alguna entidad 6.064 7 0,81
33 Mis amigos piensan que es buena idea usar mas de un banco........................... 6.144 7 0,58
34 Abri una nueva cuenta porque tuve problemas con mi anterior entidad................. 6.282 7 0,43 0,50
35 Mis padres piensan que es buena idea usar mas de un banco................oeeevns 6.542 7 No incluido en el andlisis factorial

Nota: Media: 1. Muy Importante... 7. Poco Importante

en el rendimiento de los servicios, y finalmente
que cada entidad tiene un tipo de interés distinto
para cada producto y que una entidad no puede
ofrecer el mejor tipo en todos los productos. Esta
puntuacion proporciona evidencia del alto grado
de conocimiento de los consumidores sobre los
bancos y los asuntos bancarios.

El segundo patrén esta relacionado con la
conveniencia. Dos de los diez items méas impor-
tantes estan relacionados con el nimero de su-
cursales y de cajeros automaticos disponibles.
Parece como si los consumidores tuviesen
como requisito fundamental tener una sucursal
o cajero muy cerca del domicilio.
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Las situaciones del entorno no voluntarias
forman el tercer patrén. Muchas empresas re-
quieren que sus empleados acepten el pago de
la némina mediante una transferencia bancaria
a determinadas entidades. Ademds, muchos
centros de ensefianza y otras instituciones re-
quieren que los consumidores mantengan
cuentas en determinadas entidades para satis-
facer los pagos. Ambos items son puntuados
como muy importantes en la decision de utilizar
varios bancos.

También es interesante poner de manifiesto
algunos items que fueron puntuados hacia la
mitad de la escala o hacia el extremo de menor
importancia. Los entrevistados mostraron sélo
niveles limitados de preocupacion por la seguri-
dad de sus depo6sitos en términos de incremen-
tar el nimero de entidades con las que trabajan
para diversificar el riesgo. El ftem "Creo que la
diversificacion reduce el riesgo" fue de esta ma-
nera puntuado s6lo como medianamente im-
portante en su nivel de influencia sobre la deci-
sién de utilizar varios bancos.

Otro descubrimiento importante es que los
entrevistados puntuaron la influencia de Ia fami-
lia, amigos, y compaferos de trabajo como
poco importante en su proceso de decision.
Aunque a primera vista esto parece contradecir
el item puntuado como mas importante ("Es nor-
mal trabajar con varias entidades"), puede ser
interpretado como una indicacion de la fuerza
con la que los consumidores tienen interiori-
zado el comportamiento polibancario en socie-
dad. Desde este punto de vista, la norma es tan
fuerte que no perciben que estos "influenciado-
res" ejerzan, de hecho, ninguna influencia en la
decisién de utilizar varios bancos. Esto también
se refleja en otro ftem puntuado moderada-
mente en importancia “Nunca tuve la intencién
de utilizar mas de un banco, simplemente ocu-
rri¢".

Anélisis factorial de los aspectos
que influencian sobre la decision
de polibancarizacion

Después de excluir cinco items que, debido
a su caracter no eran adecuados para el andlisis
factorial, por haber sido puntuados por una
gran parte de los entrevistados como "no aplica-
ble", de los treinta items restantes se extrajeron
seis factores, utilizando componentes principa-
les con rotacion VARIMAX. Se aceptd que los
ftems cargaban en un factor si su carga era ma-

yor o igual a 0,40. Se examinaron varias combi-
naciones de factores y la de seis factores resulté
ser la estructura méas explicativa (cuadro 1).
Esta solucién explica el 70,1 por 100 de la va-
rianza de los datos.

El factor | esté relacionado la reduccion de
riesgo. No sélo incluye los items directamente
relacionados con el riesgo, sino que también in-
cluye aquellos items relacionados con la opi-
nién de la familia, amigos, y comparieros del tra-
bajo. Esto proporciona pruebas de los diferen-
tes tipos de riesgo que acompanan estas
decisiones. Ademas del evidente riesgo finan-
ciero, el riesgo social (recriminaciones de los in-
fluenciadores) también juega cierto papel en la
decisién. Solicitar la opinién de los influenciado-
res es una estrategia de reduccién de riesgo,
como lo es la diversificacion o la transferencia
de fondos de entidad en entidad para mantener
el mayor nivel de intereses.

El factor Il hace referencia a la conveniencia,
sobre la que ya se ha comentado. Bajo este fac-
tor se agrupan los items relacionados con el nd-
mero de sucursales y de cajeros automaticos, el
tener depésitos en entidades con activos en va-
rios paises, percepciones positivas sobre tener
muchas tarjetas de cajero y, en general, sobre
utilizar varias entidades {como un indicador de
éxito). Ademas, el item relacionado con haber
tenido problemas en otra entidad también carga
en este factor, quiza indicando que existe cierta
pérdida de comodidad en relacién con la enti-
dad previamente utilizada.

Los items relacionados con circunstancias
especiales o sucesos poco frecuentes cargan
en el factor lll. Esta dimensién incluye los items
que se refieren a promociones especiales de las
entidades, tener amigos trabajando en determi-
nadas entidades, o haber tenido problemas en
ciertas entidades en el pasado. El patrén comun
a estos items es que el entrevistado obtiene al-
guna ventaja o desventaja en determinados
bancos que estan fuera del ambito normal de
una relacién comercial y que puede ser explo-
tada o evitada para maximizar las ganancias
personales.

El factor IV esta relacionado con la habilidad
para discriminar entre entidades en téerminos de
calidad de servicio y ventaja relativa. Ademés de
incluir los items relacionados con las ventajas
relativas de las distintas entidades, este factor
también incluye el item puntuado como més im-
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portante y que se refiere a la practica comin
que supone utilizar varias entidades.

Los ultimos dos factores son relativamente
sencillos en su interpretacién. La dimensién "pla-
nificado, no planificado" se captura en el factor V
que contrasta items sobre las ventajas relativas
de las entidades (lo que implica un proceso com-
plejo de compra) con un item relacionado con la
utilizacion no intencional de varias entidades (lo
que implica un proceso de compra menos medi-
tado). El factor VI contiene el item que relaciona
el nimero de entidades con las que se trabaja y
la cantidad de crédito disponible.

Solamente un item no llegé a cargar 0,40 en
alguno de estos factores. Este item esta relacio-
nado contener "una mezcla de bancos peque-
nos y grandes". Probablemente los entrevista-
dos interpretasen este item de una manera in-
consistente, lo que redujo su correlacidn
significativa en relacién con otros items.

Diferencias debidas a caracteristicas
demograficas

Las mujeres y los hombres entrevistados re-
velan diez diferencias estadisticamente signifi-
cativas entre ellos en cuanto a su evaluacién de
los factores que influyen en la decisién de utili-
zar varios bancos recogidos en el cuadro 2.

Para las comparaciones de medias se uitilizé el
test t de Student, y las diferencias fueron conside-
radas estadisticamente significativas si p<0,1. La
comparacién de sexos revela que los hombres
estan mas influenciados por la necesidad de re-
ducir el riesgo mediante la diversificacidn (inclu-
yendo utilizar entidades grandes y pequenas), la
opinién de companeros del trabajo, el nimero de
sucursales disponibles, la cantidad de crédito dis-
ponible, la obtencion de una tarjeta de crédito y el
nivel de profesionalidad de la entidad. Las muje-
res estan més influenciadas por el tipo de interés
que ofrecen los distintos bancos y por el hecho de
que ninguna entidad puede ofrecer un tipo de in-
terés optimo en todos sus productos. Las mujeres
tambien estan influidas en mayor grado que los
hombres por sus padres al tener menor probabili-
dad de cancelar una cuenta abierta por sus pa-
dres cuando eran jévenes.

Como media, los hombres utilizan mas servi-
cios financieros que las mujeres (3,4 contra 2,8,
p=0,043).

El cuadro 2 también contiene las diferencias
estadisticamente significativas entre los entre-
vistados jévenes (entre 20 y 40 afios) y los ma-
yores (mas de 40 afios). Los adultos jévenes es-
tan influidos en mayor grado por la necesidad y
preferencias de uso de las tarjetas de crédito y
también por los cajeros autométicos v tarjetas
de débito. Tal como se esperaba, dada su rela-
tiva juventud, también estan mas influidos por
sus padres para no cancelar cuentas. El grupo
de mayor edad estd mas influido por la obten-
cién de unos buenos intereses, el aprovechar
las fortalezas de cada entidad, la reduccidn del
riesgo y la opinién de amigos. No existen dife-
rencias significativas en el nimero de servicios
empleados.

Los datos comparativos segtin estado civil
estan contenidos también en el cuadro 2. Los
solteros se ven mas influidos por la comodidad
que por aprovechar las ventajas relativas de
cada entidad. También estan mas influidos por
la necesidad de abrir una cuenta para obtener
una tarjeta de crédito.

Aparentemente, los solteros exhiben un
comportamiento de bdsqueda de independen-
cia. Esta afirmacién se apoya en la importancia
que otorgan a la necesidad de abrir cuentas
para tener acceso a més cajeros automdticos y
conseguir una o mas tarjetas de crédito.

No hay ninguna diferencia significativa en
cuanto al nimero de servicios utilizados por es-
tos dos grupos.

Para estudiar las diferencias debidas a los in-
gresos, los entrevistados fueron divididos en
dos grupos, altos ingresos y bajos ingresos, ba-
sandonos en un punto de corte arbitrario de
500.000 ptas. de ingresos mensuales. Los resul-
tados de la comparacién de medias se mues-
tran en el cuadro 2. El grupo de mayores ingre-
sos estd mas influido por la necesidad de tener
mas sucursales a disposicién que el grupo de
menores ingresos. También estan mas preocu-
pados por la disponibilidad de crédito y por la
idea general de que la mayoria de las personas
utilizan mas de una entidad. Finalmente, tam-
bién estan influidos en mayor grado por aprove-
char las amistades que puedan tener en las dis-
tintas entidades. Como el grupo de menores in-
gresos tiende a incluir a muchos j6venes y
solteros, lainfluencia de los padres, en términos
de no cancelar cuentas que estos abrieron
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cuando los entrevistados eran nifnos, es pun-
tuada como mas importante.

El grupo de mayores ingresos utiliza como
media més servicios que el grupo de menores
ingresos (3,4 contra 2,8, p=0,004).

Las personas con un mayor nivel de forma-
cién estan mas preocupadas por la necesidad
de diversificar para reducir el riesgo, la profesio-
nalidad relativa de los bancos y la percepcion
general de que la mayoria de las personas uti-
liza mas de una entidad. El cuadro 2 también re-
vela que las personas mas formadas, con mayor
probabilidad jovenes, estan mas influidas por
sus padres en términos de no cancelar cuentas
que éstos abrieran.

Los entrevistados con mayores niveles de
formacion también utilizan mas servicios, como
media, que el grupo con menores niveles de for-
macién (3,7 contra 2,9, p=0,005).

CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS
DE INVESTIGACION

Este estudio proporciona pruebas de que la
polibancarizacion en Espafia estad ampliamente
difundida y no esta confinada en los segmentos
de mayores ingresos. En Espafia la norma es
usar varias entidades para la gestién de los
asuntos financieros personales.

El pUblico tiene conocimiento de que hay al-
gunas entidades que ofrecen mejores servicios
que otras y esta dispuesto a mantener abiertas
varias cuentas bancarias para aprovecharse de
las ventajas relativas de cada una. Dos fortale-
zas relativamente importantes son la profesio-
nalidad y la empatia del personal de las entida-
des. La realidad es que, mientras se intensifica
la competencia en el sector financiero, algunos
bancos se diferencian gracias a un servicio al
cliente mejorado. Hoy en dia los consumidores
utilizan esta dimension como criterio de selec-
cién de entidades con las que trabajar.

Otra razén importante para usar los servicios
de varias entidades es la comodidad. Dada la
creciente importancia del tiempo en la sociedad
moderna, el atributo de la comodidad (medida
como el nimero de sucursales y cajeros auto-
maticos a disposicién del cliente) es un factor
decisivo.

La reduccién del riesgo (tanto social como fi-

nanciero) es también un determinante clave de
la utilizacion de multiples bancos. Parece que la
mayoria de las personas perciben que puede
reducir el riesgo mediante la estrategia de diver-
sificacién de proveedores financieros, la trans-
ferencia de fondos de una entidad a otra para
aprovechar los mejores intereses y la adapta-
cién a las normas de grupo.

Las comparaciones demograficas realizadas
apoyan la hipétesis presentada al principio de
este trabajo: existen caracteristicas demografi-
cas que ayudan a determinar la importancia re-
lativa de los factores que influyen en el uso de
varias entidades a un tiempo. Aunque que el
sexo Y la edad proporcionan el mayor numero
de diferencias estadisticamente significativas
entre los factores que influencian la decision de
elecciéon de entidades con las que trabajar, el
estado civil, los ingresos y el nivel de escolariza-
cién también producen diferencias significati-
vas.

Finalmente, los directivos financieros pue-
den utilizar estos resultados como ayuda en el
disefio de las estrategias de marketing hacia
segmentos particulares de clientes. Este estu-
dio sugiere que los clientes polibancarios estan
influidos por seis factores diferentes. Se pueden
entrever estrategias promocionales que diferen-
cien a las entidades a lo largo de una combina-
cién de estos factores. Los resultados de este
trabajo también pueden ser utilizados para dise-
fiar campanas dirigidas a la satisfaccién de las
necesidades de segmentos particulares de
clientes, como hombres versus mujeres, o jove-
nes versus mayores. Por ejemplo, los resulta-
dos indican que los jévenes usan varios bancos
para aumentar el nimero de cajeros automati-
cos disponibles. Se podria dirigir una campana
de medios a este segmento de clientes cen-
trada en el nimero y comodidad de los cajeros
automaticos de una determinada entidad.

Debido a la escasa atencién prestada al
comportamiento polibancario dentro de la lite-
ratura de marketing y en especial dentro de la
espafola, este estudio puede ser visto como
parte de los cimientos del trabajo futuro, mas
detallado, sobre esta drea de comportamiento
no estudiado hasta la fecha. El contraste de este
estudio en otros mercados puede permitir a los
investigadores determinar si éste es un fend-
meno trascendente.

Una opcidn para investigaciones futuras po-
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CUADRO 2
DIFERENCIAS DEBIDAS AL SEXO, EDAD, ESTADO CIVIL, INGRESOS Y FORMACIGON

ORDEN TEM SEXO EDAD R.C. INGRESOS  FORMACION
1 Es normal trabajar Con varias BNtidades ... .eeseeereererereersmsscsessesssesssssesssesess 0,041 0,061
2 Aigunas entidades son s profesionales qUE OITaS........reereeereeerevereeeesesrsonsssons 0,087 0,097
3 Para incrementar [as sucursales a disposiGion.........ccovveerreeerene 0,064 0,050
4 Algunas entidades son mds amistosas que otras
5 Requisito de |a empresa para abonar €l SUBIAD..............eoevreeeevvessresronsseressesssssnsens
6 Unos bancos tienen mejores productos que otros 0,058 0,028
7 Para aprovechar el hecho de que algunos bancos son mejores que otros en cier

108 SBIVICIOS evuevivrerenrcrceereries s sesse b stesnenesaeseseesesesseseeesssosaseans 0,019
8 Para pagar matriculas escolares.
9 Para aumentar el niimero de cajeros automaticos a disposiCion...........c.e.eree...nn, 0,083 0,041
10 Porque las entidades ofrecen distintos tipos de interés por diferentes cuentas........ 0,086
11 Creo que la diversificacion reduce 6l IBSQ0...........u.veeerreecerverseeresseesnseeson 0,000 0,062
12 Nunca tuve la intencion de utilizar mds de un banco, simplemente ocurrio.............. 0,063
13 Para tener una mezcla de grandes bancos y pequenos bancos...........vveevevnnn.. 0,019
14 La gente con €xito USA MAS d8 UN DANCO...........eeeveverereeeeere s oo eeeseessessns
15 Para tener una mezcla de bancos cuyos activos estén en distintos pafses..............
16 Me gusta tener muchas taretas de CRIBIO...........covvveevvercomeessrers e sess s 0,002
17 Estoy preocupado por la seguridad de los depésitos bancarios, por eso diversifico
T8 IVETSION..cov. oo sreee e ren et s st sees e s enme et s eeee s aeeene s s e e 0,043 0,043
18 Transfigro dinero de entidad en entidad para conseguir el mejor interés posible......
19 Usar varios bancos me hace Sentir IMPOMaNte...........veeeeeeeeeereeeerermsrssssesssosesens
20 Utilizar mas de una entidad aumenta el crédito disponible............ovvveesveseresese.. 0,000 0,101
21 Antes de casarnos utilizdbamos distintas entidades y nunca las hemos refundida..
22 Para consequir una tarjeta de Crédit0..........e.vcccvcverrererveresseeeseresssessessssesesesseses e, 0,066 0,017 0,012
23 Para reducir el riesgo de que un banco quiebre 0,057
24 Me gusta tener muchas tarjetas de Creait0.........rueecrcerreeerecerreesresenenssssorsessesnns 0,052
25 Para aprovechar las promociones de las entidades al abrir una nueva cuenta.........
26 Alguna cuenta fue abierta por mis padres y NUNCa [a CanCelg..............ocoverevrrernnnes 0,065 0,052 0,058 0,092 0,078
27 Te da prestigio usar mas de Una entidad............coooeveereeerereesresnrseenesesess s ses s,
28
29-30 0,083
29-30 0,028
31 0,087
32 Algunas de las cuentas se abrieron para contentar a un amigo en alguna entidad...
33 Mis amigos piensan que es buena idea usar Mas de un banco.......ovwrevvrvverreveeene.
34 Abri una nueva cuenta porque tuve problemas con mi anterior entidad...
35 Mis padres piensan que es buena idea usar mas de un banco............eo..oervevvennnnn

Nota: Probabilidades en el testt de Student.

dria ser el andlisis de como la banca ha adap-
tado sus estrategias de mercado para ade-
cuarse a esta practica polibancaria. Serfa intere-
sante descubrir si las distintas entidades
buscan la explotacion de este fenémeno de ma-
nera intencional en sus estrategias de posicio-
namiento... y, silo hacen, la investigacién futura
podria estudiar el éxito relativo de las campanas
disefiadas con este objetivo.

Otro proyecto podria ser medir el nivel de
disfrute asociado con la utilizacién de los servi-
cios bancarios. Dada la creciente importancia
de este sector en la sociedad, tanto desde el
punto vista de los empleos que produce, como
desde el interés cada vez mayor que despierta
entre el publico en general, las experiencias re-
lacionadas con los servicios bancarios debieran
ser una experiencia placentera en si misma.
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NOTA

(*) Facultad CC. Empresariais, Universidad de Vigo.
(1) Banco de Esparia, Boletin Estadistico 2002.
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MOMENTO EMPRESARIAL

Alfonso Tulla

La fusion digital

Después de cinco afios de guerra, con mo-
mentos més o menos élgidos, el presidente de
Telefénica, César Alierta, y el del Grupo Prisa,
Jesus de Polanco, llegaron a un acuerdo para
fusionar sus filiales de television digital, Via Digi-
tal, que chorreaba millones, y Canal Satélite Di-
gital, también con ndmeros rojos. Con las difi-
cultades financieras que atraviesa el sector (an-
tes ya habia caido Quiero TV), la necesidad de
un proceso de concentracion que permitiera so-
brevivir al resto de los operadores se imponia,
siempre que no perjudicase a los consumido-
res.

Con esta operacién se crea la operadora li-
der en Espafia, con mas de 2,5 millones de
clientes y unas ventas de 1.300 millones de eu-
ros. Para materializar la fusién, Sogecable lle-
vard a cabo una ampliacién del capital social
(como méaximo del 23 por 100) destinada a los
accionistas de Via Digital, y se hara cargo de la
deuda de lafilial de Telefénica, hasta un maximo
de poco més de 600 millones de euros.

Con esta unién se puede lograr un impor-
tante ahorro de costes, y la nueva plataforma se
hara con la practica totalidad del mercado de la
televisiébn de pago en Espana, aunque, a corto
plazo, se puede producir una posicion de situa-
cion dominante, ya que no tendra competencia
alguna. Podria ocurrir, como en ltalia con Tele-
pitl y Stream, que el Servicio de la competencia
Yy, en su caso, el Tribunal, pongan condiciones
restrictivas a la fusion de las dos plataformas es-
pafolas (este hecho ha propiciado la renuncia
de Vivendi y Canal Plus de Francia a la concen-
tracion prevista en el pais vecino).

El recibimiento del acuerdo en Bolsa fue es-
pectacular, pero poco a poco se fue enfriando y
las cotizaciones de Prisa y Sogecable volvieron
a sus niveles discretos, ya que las sinergias de
la fusién no llegaran antes de 2004.

A la hora de escribir esta crénica la integra-
cién de Via Digital y Canal Satélite est4d pen-
diente del dictamen de las autoridades de Com-
petencia de la Comisién Europea, porque al
afectar a intereses comunitarios (por los socios
y por el volumen de negocio —250 millones de
euros—) se ha tenido que someter a esta Ultima
instancia, aparte del informe de los servicios de
Defensa de la Competencia del Ministerio de
Economia que tienen que velar por los intereses
de los consumidores.

El ministro de Fomento, que cuando fue vice-
presidente de Gobierno propicié la creacién de
esta plataforma para contrarrestar la agresivi-
dad del Grupo Prisa contra el Ejecutivo, ha insis-
tido en que la nueva plataforma resultante de la
fusion "debe respetar la pluralidad de conteni-
dos". Veremos cdémo devienen los aconteci-
mientos y, mientras, se prepara la modificacion
de la Ley de TV Privada para evitar incompatibili-
dades de Telefdnica.

Un megagrupo de verdad

Otra fusién polémica, por su envergadura y
por la forma de producirse, es la de Dragados,
cuyo 23 por 100 del capital ha sido comprado
por sorpresa por la constructora ACS, dentro de
la campafia de venta de activos que esti lle-
vando el BSCH que preside Emilio Botin, entre
otras cosas, para hacer numerario con que en-
carar el impacto de la crisis argentina en sus fi-
liales bancarias en aquel pais. Con esta com-
pra, que por su porcentaje no obliga a una OPA
en regla a la empresa que preside Florentino
Pérez, este megagrupo se convertiria en el ter-
cer constructor europeo, con una cifra de factu-
racion conjunta de unos 15.000 millones de pe-
setas.

Por razones parecidas a la anterior compra-
venta comentada, también tendran que interve-
nir las autoridades de defensa de la competen-
cia, espanola y comunitaria. Pero lo curioso es
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que en este caso el ministro de Fomento, Fran-
cisco Alvarez—Cascos, cree que esta concentra-
cion, como la nueva de Acesa (La Caixa) y Au-
rea (Dragados) en autopistas, no afecta a lalibre
competencia en la concesiéon de obras publi-
cas. Para él, con estas integraciones se crean
grupos muy potentes en un mercado que es en
si mismo abierto. La opinién de Cascos difiere
de la expresada por el secretario general de Po-
litica Econdmica, Luis de Guindos, quien ve
como un peligro para la libre competencia estas
concentraciones de tanta potencia.

La certificacion crece

La Asociacién Espafiola de Normalizacién y
Certificacién (AENOR) facturo 43,5 millones de
euros en 2001, lo que supone un incremento del
14 por 100 con respecto al ejercicio anterior, se-
gun explicé su presidente, Manuel Lépez Ca-
chero, en la Asamblea General celebrada a pri-
meros de mayo. Ademas, durante este ejercicio
ha superado los 10.000 certificados de siste-
mas, cifra que le mantiene en la primera posi-
cién de las entidades de certificacién que ope-
ran en y desde Espana.

La certificacién de sistemas de gestion de
calidad segun la norma UNE-EN I1SO 9000 ha
sobrepasado los 9.600 certificados, con un au-
mento del 27 por 100 con relacion al aio ante-
rior, y las de sistemas de gestiéon medioambien-
tal, segtn la norma UNE-EN ISO 14000 ha supe-
rado los 11.000 certificados, con un incremento
del 60 por 100.

Pero quizas lo mas llamativo es que 2001 ha
sido el afo de la internacionalizacion de las acti-
vidades de AENOR, no sélo porque ha otorgado
600 certificados a empresas situadas fuera de
nuestras fronteras, sino por la constitucién de
Aenor Internacional, S.A., cuyo capital en su to-
talidad pertenece a Aenor, que, a su vez, ha
constituido Aenor Chile y en fecha préxima
creard Aenoritalia, ya que esta trabajando mu-
cho en el pais de los Apeninos. Recordemos
también que esta entidad tiene en Méjico otro
centro operativo y que trabaja en la apertura de
nuevas sedes en el extranjero.

Papeleria et alter

El sector de la papeleria, escritorio y dibujo
puede ser un sector productivo modesto y hete-
rogéneo debido a su diversidad tecnolégica, su
dispersion geografica y el conflicto de intereses

que siempre ha existido entre fabricantes, im-
portadores, mayoristas y minoristas, pero en los
ultimos tiempos esté logrando un cierto espiritu
corporativo que le va a permitir no sélo contar
con la debida representacién sectorial sino tam-
bién promover estudios y acciones colectivas
que impulsen su desarrollo.

Estas empresas, agrupadas en la patronal
Propaper, mueven una cifra de negocios de
900.000 millones de pesetas y dan trabajo a
38.000 personas directamente, a las que habria
que sumar las inducidas. También haimpulsado
un ambicioso plan de ayuda a la exportacion en
colaboracién con el ICEX durante estos Ultimos
tres afnos y coorganiza DIPA, la Feria del sector
que tiene lugar en Valencia, como Unica asocia-
cidén representativa.

En cuanto a la exportacion, una veintena de
empresas ha apostado fuertemente por elia,
operando en los paises comunitarios y en otros,
entre ellos los aspirantes al ingreso en la Unién
Europea, como Hungria.

Malos tiempos para las petroleras

Si el ejercicio pasado fue muy duro para las
compaiiias petroleras, con recortes de benefi-
cios y descensos en sus cotizaciones bursati-
les, 2002 no esta yendo mejor. y los resultados
del primer trimestre registran caidas medias del
50 por 100, debido a la baja cotizacion del gas y
del crudo que, l6gicamente, reduce sus marge-
nes operativos.

Esto les ha ocurrido a las grandes mundia-
les, empezando por Royal Dutch Shell, Exxon 'y
Chevron Texaco, y también ha alcanzado al
grupo Repsol YPF, especialmente afectado por
la crisis argentina y la devaluacién del peso, y
cuyo beneficio neto en el primer trimestre ha
descendido de los 700 millones de euros del
afio pasado a los 442 millones de éste, lo que
representa un 36,5 por 100.

Este descenso, que estaba previsto, no ha
sido paliado en Bolsa con el anuncio de que
Repsol YPF y Gas Natural crearan una sociedad
para vender gas en todo el mundo y reorganiza-
ran sus activos para crecer en los mercados de
la electricidad y del gas, sobre todo cuando,
poco después, y por sorpresa, la primera ha
vendido un 23 por 100 de la segunda, para re-
ducir su deuda en 4.900 millones de euros. Esta
operacién ha venido propiciada por La Caixa
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que, con el BBVA, forman el nticleo duro de ac-
cionistas de la empresa que preside Alfonso
Cortina, quien se oponia a la venta.

Las explicaciones que presentaban la opera-
cién como una terapia de choque para aliviar su
posicién financiera no han convencido a las
agencias internacionales de calificacién de ries-
gos y revelan un malestar en la clpula ejecutiva
de la petrolera, para quien se busca un conse-
jero delegado, ya que el inicial propuesto por
Cortina (un hombre de la casa), no ha sido
aceptado por los principales accionistas cita-
dos.

Se estima que si la cuestién era "hacer caja’,
Repsol contaba con otros activos, como Ena-
gas o CLH, que podria haber vendido sin pro-
blemas. Pero aqui la beneficiada ha sido La
Caixa, quien, quizas aprovechando los proble-
mas fiscales de los consejeros del BBVA, in-
cluido el propio Cortina, se queda como princi-
pal accionista y vuelve a tener un mayor poder
en la sociedad gasista —un 26 por 100 La Caixay
un 24 por 100 Repsol YPF-, algo que perdi6
hace tres afos, por una maniobra de este ejecu-
tivo. En la nueva situacién, Antonio Brufau, pre-
sidente de Gas Natural, vuelve a cortar la baraja,
pero ha prometido seguir con aquellos planes.

Después de la OPV de Enagas, obligada por
la liberalizacién de este sector, el grupo Gas Na-
tural, que este afio cumple el décimo aniversa-
rio de su creacioén y ha aumentado su dividendo
por accion, prevé mantener un 35 por 100 de
participacion en esta comparifa, que espera
continde desarrollando la red de transporte.

El mapa eléctrico

La repentina muerte de Victoriano Reinoso,
que llevaba un par de meses de presidente de
Union Fenosa; la despedida de Rodolfo Martin
Villa de la presidencia de Endesa, después de
cinco afios, y su relevo por Manuel Pizarro; el
casi primer afo de un consejero delegado
nuevo en lberdrola, donde el incombustible
Ifiigo de Oriol no termina de irse; el crecimiento
de Hidrocantabrico; los primeros pasos del
grupo italiano Enel en Viesgo e, incluso, la irrup-
cién de Gas Natural en el sector, revelan que el
mercado eléctrico espanol comienza a cambiar
poco a poco y que se esta configurando una
nueva estructuracién del mismo, aunque falte la
planificacién de la Administracién, de cara a su
progresiva liberalizacion a escala europea y a

un Mercado Ibérico de la Electricidad que tiene
que entrar en funcionamiento el préximo 1 de
enero, segun el protocolo firmado por Espafa y
Portugal en noviembre pasado.

Esto sin tener en cuenta el necesario au-
mento de las interconexiones eléctricas para
gue, con permiso de Francia, dejemos de ser
una isla, y, sobre todo, la reapertura inevitable
del debate sobre |a energia nuclear, que, para
muchas autoridades, como la comisaria euro-
pea de Energia, Loyola de Palacio, es la Gnica
forma de cumplir con la reduccién de las emisio-
nes establecida en el controvertido Protocolo
de Kioto, suscrito por la Unién Europea.

Ademas, la convergencia del gas y la electri-
cidad ha abierto una dura pugna entre petrole-
ras y companias eléctricas en la batalla por pro-
ducir kilovatios con gas, que es el camino, via
centrales de ciclo combinado, que estan utili-
zando las empresas para aumentar su capaci-
dad de produccion y hacer frente a los incre-
mentos de la demanda (un 4,3 por 100 de 1 de
enero a 31 de mayo) en un ano que, pluviométri-
camente, no ha sido nada favorable, y evitar los
apagones registrados el verano pasado. Inci-
dentes que, contra o que pueda pensarse, no
sblo afectan al turismo, sino también al sector
industrial, como ha denunciado el presidente de
Acerinox, para la que las interrupciones del su-
ministro eléctrico han ocasionado unas pérdi-
das que superan los 3,6 millones de euros.

Confianza

La multinacional norteamericana General
Electric (GE), la primera empresa del mundo, a
través del presidente y consejero delegado para
Europa, el italiano Nani Becalli, que ha estado
en Espana, ha confirmado que la planta de Car-
tagena se convertird a corto plazo en la mayor
inversion de GE fuera de Estados Unidos. La
compania, fundada por Thomas Edison en 1892
y que tiene negocios de muchos tipos ~desde
industriales a servicios financieros—, ha inver-
tido en Espana en los Ultimos cinco afios un to-
tal de mas de 1.400 millones de euros.

En 2001 las ventas totales de GE en Esparia
alcanzaron 1.700 millones de délares y la contri-
bucion mas importante procede de General
Plastics, cuyo principal centro productivo esta
en Cartagena, que ahora est4 ampliando para
duplicar su capacidad de fabricacién de policar-
bonato.
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Sin embargo, segun el maximo responsable
de GE en Europa, estan interesados en el mer-
cado financiero espafol que, en su opinién, se
encuentra en ebullicién y va a presentar impor-
tantes oportunidades. Actualmente, GE tiene
participaciones accionariales en empresas de
sectores tan diferentes como Vallehermoso y
Ono.

Velocidad alta

Con discrecién, pero con la eficacia que le
corresponde, el ente Gestor de Infraestructuras
Ferroviarias (GIF) tutelado por el Ministerio de
Fomento, esta construyendo varias lineas de
alta velocidad, entre las que sobresale el AVE
Madrid-Zaragoza-Barcelona-Frontera francesa.
Precisamente, este verano se haran las pruebas
definitivas de su primer tramo, Madrid-Zara-
goza-Lleida, que entrara en servicio a finales de
este ano, poniendo la Cibeles a una hora y
cuarto de Zaragoza.

El afo pasado el GIF, que preside Juan Car-

los Barrén, invirtié 235.000 millones de pesetas
y para este ejercicio tiene un presupuesto de
460.000 millones de pesetas, entre los que se
contabilizan los fondos procedentes de la Unién
Europea (de Cohesion, Feder y RTE).

Aparte de este encargo, el primero y el mas
gordo, tiene el acceso ferroviario al Norte/Nor-
oeste, que comprende Madrid-Segovia-Valla-
dolid-Medina del Campo; el acceso Coér-
doba-Malaga; el corredor a Levante y Medite-
rraneo, etc. En definitiva, se trata de, siguiendo
la directiva comunitaria, disehar un nuevo tren,
una nueva red de lineas de alta velocidad para
el tren del siglo XXI, superpuesta a la red con-
vencional existente, que permita descongestio-
nar la carretera y, sobre todo, el transporte aé-
reo para largas distancias. Por poner un ejem-
plo, el famoso puente aéreo Madrid—Barcelona,
que actualmente copa el 65 por 100 del trans-
porte entre ambas capitales, bajara a un 45
por 100, mientras que el ferrocarril, que esta
en el 8 por 100, se prevé que alcance el 33 por
100.
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LA NUEVA REFORMA FISCAL

ENTREVISTA A MANUEL LAGARES,
PRESIDENTE DE LA COMISION
PARA LA REFORMA DEL IRPF

Por Resolucion de la Secretaria de Estado de
Hacienda de 28 de enero de 2002 se constituyé
la Comision para la reforma del IRPF bajo la pre-
sidencia de Manuel Lagares Calvo, catedrdtico
de Hacienda Publica de la Universidad de Alcala
de Henares. Esta Comisién, que conté para su
trabajo con la ayuda de diferentes organismos,
presentd el pasado 3 de abril su documentado
Informe al Ministro de Hacienda.

Cuadernos de Informacién Econémica ha te-
nido la oportunidad de entrevistar al Presidente
de dicha Comisién, Manuel Lagares, quien ex-
plica a nuestros lectores las principales caracte-
risticas de la reforma, en el bien entendido de
que el centenar de propuestas que recoge el
Informe son independientes del contenido con-
creto del Proyecto de Ley aprobado por el Go-
bierno, aunque en muchos aspectos éste se ins-
pire en aquél.

P.—- ¢Es una nueva reforma o la continua-
cién de la que aprob6 la Ley 40/1998? Opor-
tunidad y justificacién.

R.— Es evidente que la nueva reforma del
IRPF constituye una segunda parte de la re-
forma de 1998, cuya Comisién preparatoria
también tuve el honor de presidir. La nueva re-
forma, en buena medida, prosigue y profundiza

el camino y las soluciones que habia iniciado la
reforma de 1998.

En ella se establecid, en primer término, una
nueva estructura del IRPF, fundamentada en
dos aspectos esenciales: el primero, considerar
la capacidad de pago del contribuyente como
nucleo central del impuesto, de forma que el ob-
jeto del gravamen fuese la renta total disponible
a efectos fiscales, medida a través de la renta
fiscal total una vez disminuida en los minimos
personales y familiares, que entonces también
se establecieron; el segundo, la supresién de
muchas de las deducciones que se habian ido
acumulando en el impuesto.

En segundo lugar, la reforma de 1998 aplicé
un criterio especial de gravamen para las ga-
nancias patrimoniales, articulado en torno a
otros dos principios basicos: por una parte, se
restringio extraordinariamente el concepto de
ganancia patrimonial, que antes era muy ex-
tenso; por otra, se rompié con la idea de una
base unitaria para hacer tributar las ganancias
patrimoniales de forma distinta a los rendimien-
tos y dentro de una base especial a la que se
aplicaba un tipo Unico de gravamen, como en la
mayor parte de los paises de nuestro entorno.

Y, finalmente, la reforma de 1998 —la primera
reforma profunda del Impuesto sobre la renta
desde 1978- se fundamentd en otra idea tam-
bién nueva por entonces: que se podia recau-
dar mas reduciendo las tarifas del impuesto que
aumentandolas.
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Estos eran los pilares en los que se funda-
mentaba la reforma de 1998. Y estos mismos pi-
lares son los que se han utilizado para proseguir
ahora la reforma, avanzando en &mbitos que no
se habian podido atender adecuadamente en la
anterior. Por ejemplo, la reduccién de tarifas no
se pudo hacer en toda su extension en 1998 por
motivos de exigencias presupuestarias, ya que
en aquel entonces Espana estaba intentando
no superar el limite del 3 por 100 de déficit pu-
blico fijado como requisito por el Tratado de
Maastricht. Igual ocurrié con los minimos de
exencién personales y familiares que, si bien se
establecieron con arreglo a los consumos basi-
cos de las familias espafiolas en aquelios mo-
mentos, no contemplaron en toda su extension
algunas circunstancias especiales, tales como
las que afectan a las personas de mayor edad y
a los discapacitados. En segundo lugar, con la
reforma actual se pretende avanzar tambien en
otro aspecto importante que habia quedado
algo olvidado en 1998: una mayor neutralidad
de la fiscalidad sobre el ahorro, aspecto que la
OCDE resaltd en su informe de 2000, aungue re-
conociendo al mismo tiempo que la reforma de
1998 habia avanzado ya bastante en ese te-
rreno.

P- La situaciéon coyuntural ¢es suficiente-
mente buena para esta nueva reforma?

R.—Para contestar a esta pregunta quizas
haya que recordar que la primera reforma se es-
tudié por la Comisién de entonces a lo largo de
1997, se discutié en las Cortes en 1998, se
aprobd a finales de este afio y entr6 en vigor a
principios de 1999. Cuando se preparaba esa
reforma era precisamente cuando se estaba ini-
ciando la crisis asiatica, que afecté a la econo-
mia mundial a lo largo de 1998 haciéndole per-
der bastante empuje. No cabe duda que la re-
forma de 1998 fue oportuna porque, al disminuir
el IRPF, aumentd la renta disponible de los con-
sumidores espafoles en el momento ade-
cuado, haciendo gque nuestra economia se re-
cuperase con fuerza a lo largo de 1999.

Ahora, en 2002, estamos pasando también
por una situacién coyunturalmente parecida a
la de los afios 1997 y 1998, pues toda la econo-
mia mundial esté todavia sufriendo una desa-
celeracién importante y quizas convenga tam-
bién ahora aumentar de nuevo la renta disponi-
ble de los consumidores mediante una
reduccion del IRPF. Si la nueva reforma se
pone en marcha a principios de 2003, el Banco

de Espana estima que podria aportar 0,5 pun-
tos adicionales al crecimiento del PIB, lo que
quizas genere unos 65.000 nuevos empleos en
nuestro pais.

P. El cumplimiento de aquella primera re-
forma, ¢fue eficaz?

R.—- Segln los analisis que se han hecho, los
efectos econdmicos de aquella reforma fueron
muy positivos e importantes, como demuestran
los datos de las declaraciones de que dispone
la Agencia Tributaria. La reduccién de la cuota li-
quida del IRPF en 1999 hizo que el 5 por 100 de
las rentas mas bajas registrara una reduccién
impositiva del 88 por 100 y el 5 por 100 de las
rentas mas altas, de tan sélo un 13,6 por 100. Es
decir, todos los contribuyentes redujeron sus
pagos por el IRPF con la reforma de 1998, pero
esa reduccién fue mucho mas importante para
los contribuyentes con menores rentas, segun
las cifras que se derivan de los 14,5 millones de
declaraciones presentadas.

El impacto de la reforma fue inicialmente de
unos 807.000 millones de pesetas que se recau-
daron de menos, pero la trasferencia de esta
renta hacia las familias generé un aumento del
consumo Y de la actividad economica, aumen-
tando la recaudacion por los restantes impues-
tos y por cotizaciones sociales, lo que vino a
producir unos ingresos publicos adicionales de
mas de 263.000 millones de pesetas, con lo que
el impacto recaudatorio neto fue realmente de
poco mas de 543.000 millones de pesetas, se-
gun los datos del Instituto de Estudios Fiscales
y de la Agencia Tributaria. Y el impacto sobre el
PIB se ha estimado en 0,5 décimas adicionales
de crecimiento en 1999 y de 0,6 en 2000. Sobre
el empleo, la reforma indujo a la creacion de
unos 150.000 nuevos puestos de trabajo.

En segundo lugar, la reforma mejoré la pro-
gresividad global del IRPF, haciendo que el in-
dice de Kakwani, que en 1998 era de un 27 por
100, se elevase hasta un 31 por 100 en 1999, de-
bido, sobre todo, a la reducciéon por minimos
personales y familiares. Este indice mide el
grado de progresividad de un tributo.

Ademés, se disminuyeron los costes de
cumplimiento, debido a la mayor simplificacién
que se introdujo en el impuesto. Segln una en-
cuesta llevada a término por encargo del Insti-
tuto de Estudios Fiscales y de la Agencia Tribu-
taria, los contribuyentes pasaron de gastar un
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promedio de 3 horas y media en cumplimentar
su declaracion a 2 horas y cuarto, lo que repre-
senté una importante reduccién de los costes
de cumplimiento del IRPF.

P~ El Proyecto de Ley que el Gobierno
acaba de remitir a las Cortes ha recogido su-
ficientemente las propuestas de la Comisién
que preside?

R.— Creo que si, salvo en unos pocos puntos,
tales como una mayor reduccién de los tramos
de la tarifa (propugnabamos pasar de seis a
cuatro) y ciertas propuestas relativas al trata-
miento fiscal del ahorro a mas de cinco anos,
que parece que se han quedado para mas ade-
lante.

P~ ¢En qué aspectos se profundiza mas
en esta reforma?

R.- Ademas de que la nueva reforma se efec-
tla para acelerar la convergencia real con la
Unién Europea, acercando nuestros niveles de
PIB por habitante a los de la Unién, se preten-
den modificaciones fiscales que atiendan espe-
cialmente a los siguientes aspectos:

— Un tratamiento mejor de las familias, de
los discapacitados y de las personas de edad
mas avanzada.

— Un tratamiento nuevo de algunas cuestio-
nes relativas al trabajo, con apreciables mejoras
en el tratamiento fiscal de las retribuciones sala-
riales.

— Un mayor grado de neutralidad para la
previsidny el ahorro a largo plazo, y, finalmente,

— Una reduccién apreciable de tarifas y de
tipos de gravamen.

En primer lugar, resultaba necesario mejorar
el tratamiento fiscal de la familia, institucién fun-
damental de nuestra sociedad cuyo entorno
esta cambiando con la incorporacién de la mu-
jer al mercado de trabajo, el descenso de la na-
talidad —pues una familia con 2 hijos ya se en-
cuentra hoy claramente por encima de la me-
dia- y el envejecimiento progresivo de nuestra
poblacién, asi como una mayor conciencia so-
cial acerca de la necesaria atencion a los disca-
pacitados. Y en esta linea de proteccién a la fa-
milia, alos mayores y a los discapacitados se ha
propuesto una mejora de los minimos persona-

les y familiar, asi como la adecuacion de los mis-
mos a situaciones especiales (familias
numerosas, situaciones de discapacidad o de
edad avanzada), y una deduccién adicional por
maternidad para mujeres con hijos menores de
tres afos que trabajen fuera del hogar, entre
otras.

El segundo punto que debia retocarse en el
IRPF era el relativo al tratamiento fiscal de los
rendimientos del trabajo, al tiempo que se intro-
ducia algin apoyo fiscal para lograr una mayor
movilidad geogréfica de este factor. Respecto a
lo primero, las propuestas de la Comisién han
consistido en recomendar una simplificacién y
ampliacion de las reducciones que se aplican a
los salarios y que esas sean mayores aiin
cuando se trate de trabajadores discapacita-
dos. En cuanto a la movilidad, se ha propuesto
la deducibilidad de los gastos por traslado de
domicilio y un mejor tratamiento fiscal de Ia vi-
vienda de alquiler -que apenas alcanza un 13,6
por 100 del parque actual de viviendas, pese al
importante nivel de viviendas desocupadas-, de
forma que el propietario obtenga un tratamiento
fiscal mas favorable la primera vez que alquile
una vivienda. Como estimulo para facilitar la
vuelta al trabajo de los que estan en paro, la Co-
misién propuso, ademas, un incentivo equiva-
lente a la parte del subsidio que se deja de per-
cibir, aplicable alternativamente en el IRPF o en
Seguridad Social, aunque el Gobierno, en su
Proyecto de Ley, parece haber apostado por
esta Ultima opcidn.

P-¢Se alcanza la deseada neutralidad de
los rendimientos de los productos financie-
ros?

R.- En cuanto a una mayor neutralidad en los
productos de ahorro y sistemas de previsién a
largo plazo, la Comision proponia cuatro gran-
des grupos de medidas: el primero, orientado a
lograr una mayor homogeneidad en el trata-
miento fiscal del ahorro; el segundo, que no se
limitasen las aportaciones a los planes de pen-
siones de empleo por parte de las empresas; el
tercero, que se mejorase el tratamiento fiscal de
las percepciones procedentes de los planes de
pensiones que se perciben en forma de renta y,
el cuarto y ultimo, que se aumentase la movili-
dad de las inversiones. Estas propuestas venian
a corregir un tratamiento fiscal muy heterogé-
neo que se venia dando en distintos ambitos: la
apreciable ventaja que existia a favor de las ga-
nancias patrimoniales, la evidente complejidad
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en el tratamiento fiscal de los seguros de vida y
las importantes diferencias de tratamiento fiscal
de los rendimientos segun sus fuentes.

En cuanto al primer conjunto de propuestas
se pretendia que, si el ahorro se mantuviese a
largo plazo, su tratamiento fuese incluso mas fa-
vorable que el que se aplicara a las ganancias
patrimoniales. Para ello la Comision propuso
que, si el ahorro se colocaba a més de 5 arios,
sus rendimientos se redujesen a efectos fiscales
al 30 por 100 de su cuantia, lo que significaba
gue quien fuese gravado por el tipo mas alto de
la tarifa (el 45 por 100) tendria una tributacién
efectiva del 13,5 por 100, inferior al 15 por 100
aplicable a las ganancias patrimoniales. El Go-
bierno no ha seguido esta recomendacion pero,
en todo caso, los rendimientos a mas de dos
afos tributaran sélo por el 60 por 100 de su va-
lor, con lo que quien sea gravado al 45 por 100y
obtenga rendimientos a mas de dos afios so-
portara un tipo efectivo mucho mas reducido,
concretamente del 27 por 100. Quien se en-
cuentre situado, dada su bajarenta, en el tipo in-
ferior de la escala (15 por 100) soportara en este
caso una carga efectiva de tan sélo el 9 por 100.

Por lo que se refiere a la supresién de los li-
mites fiscales en las aportaciones empresaria-
les a los planes de pensiones de empleo, lo que
el Gobierno ha hecho es ampliar notablemente
esos limites, con lo que el efecto que se conse-
guira sera bastante parecido a lo que propug-
naba la Comisién. No parece que haya habido
tanta suerte respecto a la propuesta que preten-
dia reducir la fiscalidad de las prestaciones pro-
cedentes de planes de pensiones percibidas en
forma de renta, al menos por ahora.

En lo que se refiere a la tributacién de los ren-
dimientos de los contratos de seguros, su trata-
miento también se ha simplificado y unificado. Y,
ademas, proponiamos que los seguros, cum-
pliendo ciertos requisitos, se asimilasen a los
planes de pensiones y el Gobierno asi lo ha es-
tablecido en el Proyecto de Ley ampliando, de
este modo, la competencia en los mercados fi-
nancieros.

Pero, ademas, se podra cambiar de fondo de
inversién sin tributar por las ganancias patrimo-
niales generadas, lo que permitird que los inver-
sores comparen la calidad y el coste de gestion
de tales fondos, moviéndose hacia aquellos que
cobran menos o gue consiguen mejores resul-
tados, lo que conducira también a mayores ni-

veles de competencia y aumentara la eficiencia
de los gestores.

P. Rebajas de tarifas y tipos de gravamen

R. Hay que partir del hecho de que, después
de un estudio riguroso y de una evaluacién
completa de los cambios en la distribucién de la
carga tributaria que se producirian, la Comision
ha rechazado radicalmente la posibilidad de
que se apligue un impuesto lineal, debido a que
maés del 60 por 100 de los contribuyentes perde-
rian fuertemente con ese cambio. Por ello, bus-
cando soluciones viables, conforme a formulas
internacionalmente admitidas, que garanticen
una mejora global de la progresividad del im-
puesto y que tengan un coste recaudatorio
compatible con la estabilidad presupuestaria, la
Comisidn ha propuesto la reduccién de tramos
en las tarifas, pasando de los seis actuales a tan
s6lo cuatro. Ha propuesto también bajar el tipo
minimo del 18 al 15 por 100 y el maximo del 48 al
45 por 100, para seguir una tendencia hacia el
40 por 100, que es —anade el periodista— el pro-
metido en su dia por el partido gubernamental.

Sobre la conveniencia de deflactar las tarifas
por la inflacién, mi opinién es contraria a esa de-
flactacién, ya que supondria indiciar el im-
puesto, reduciendo su funcién de estabilizador
automatico en la economia espanola. No se ol-
vide que, cuando la renta crece fuertemente
porque crecen los precios o la demanda se dis-
para con demasiada intensidad, el IRPF re-
cauda méas que proporcionalmente debido a su
progresividad, reduciendo en mayor grado la
renta disponible de la familia, con lo que actia
como freno de la demanda evitando un creci-
miento excesivo del PIB nominal. Cuando en
una situacién de depresion el crecimiento del
PIB se desacelera o se hace negativo, el im-
puesto recauda también bastante menos de-
bido a su progresividad, con lo que deja en
mano de los ciudadanos una mayor renta dispo-
nible, lo que coadyuva a mantener el consumo
evitando una mayor desaceleracién del PIB. Por
tanto, si cuando hay inflacién reducimos las tari-
fas, estariamos reduciendo la capacidad estabi-
lizadora del IRPF. Por eso, quizas lo méas ade-
cuado sea actualizar los minimos no en funcién
de la inflacién, sino periédicamente, cada 3 6 4
afos, en funcién de los cambios reales en los
habitos de consumo que detecte la Encuesta de
Presupuestos Familiares que hace el Instituto
Nacional de Estadistica. No se deberia, pues,
revisar automaticamente las tarifas del IRPF,
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sino ajustar el impuesto en funcion de esas va-
riaciones en los patrones de consumo.

P. Otros aspectos de "su" reforma

R. La reforma no es mia sino del Gobierno.
Otros aspectos que comprende son los relati-
vos a la desaparicion del régimen de trasparen-
cia fiscal, que se estableci6 en su dia para evitar
la elusion de la progresividad en el IRPF y que
ahoraresultaba especialmente gravoso para las
sociedades de profesionales; la simplificacién
del impuesto y de su declaracién; un ajuste am-
plio del sistema de médulos y la lucha contra el
fraude fiscal, con una aplicacién eficiente de los
recursos personales y materiales.

P.- La renuncia de ingresos épuede supo-
ner una disminucién en las atenciones a las

necesidades sociales (sanidad, educacion,
etc.) de nuestro pais?

R.— Rotundamente no. La reforma se ha pro-
yectado para un impacto bruto méximo similar
al de la reforma anterior y un coste recaudatorio
neto mucho mas reducido, pues una parte del
impacto recaudatorio bruto de la reforma se re-
cuperara por el incremento de la actividad eco-
némica y el consiguiente aumento de los ingre-
sos. No van a desatenderse las necesidades so-
ciales, ya que el coste recaudatorio esta
acotado y es plenamente asumible en condicio-
nes de estabilidad presupuestaria.

Alfonso Tulla
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INFORME DE LA COMISION
PARA LA REFORMA DEL IRPF:
PRINCIPALES PROPUESTAS

Francisco Castellano Real

1. Introduccién

Por Resolucion de la Secretaria de Estado de
Hacienda se constituyd una Comisién para con-
tinuar la reforma del IRPF a la que se le enco-
mendd la tarea, segin se indicaba expresa-
mente en la misma, de "desarrollar las medidas
contenidas en el Informe de la Comision ante-
rior, que deban incluirse en la segunda fase de
la reforma del IRPF, asi como otras que comple-
ten el Impuesto". En particular, esta Comision
deberd, al menos, presentar propuestas enrela-
cion con los siguientes aspectos:

— Mejorar el tratamiento fiscal de la familia y
los discapacitados.

— Atenuar la denominada "brecha fiscal" en
los rendimientos del trabajo y favorecer la movi-
lidad de este factor.

— Establecer un tratamiento fiscal mas neu-
tral para los diferentes productos en que se ma-
terializa el ahorro a corto plazo, teniendo en
cuenta la movilidad internacional de los capita-
les, y potenciar los sistemas de previsién y de
ahorro a largo plazo.

— Reducir la tarifa del impuesto.
— Revisar el régimen de transparencia fiscal.

— Avanzar en la simplificacién del impuesto
y en la lucha contra el fraude fiscal."

En consecuencia, al constituirse una Comi-
sién para continuar la reforma del IRPF el in-
forme que deberia ser elaborado tendria que ser
considerado complementario del informe de la
anterior Comisién para la reforma del IRPF del
afio 1998, y asi se hizo constar explicitamente
en el mismo.

Por ello, una de las primeras tareas que
abordd la Comisién fue analizar los resultados
de la reforma del IRPF de 1998 llegandose a la
conclusién de gue supuso importantes mejoras
del impuesto derivadas especialmente de su
nueva estructura, de la reduccion de su tarifa,
del sistema de minimos a favor de los contribu-
yentes y de sus familias, del mejor tratamiento
concedido a los rendimientos del trabajo, de las
mayores cotas de neutralidad alcanzadas y de
la notable simplificacién introducida en su ges-
tién.

Pero también constaté la Comision que la re-
forma llevada a cabo en 1998 no agoté en su for-
mulacion legal todas las posibilidades abiertas
en su estudio previo por la Comisién encargada
de ello ni cerrd el camino para que, dentro de su
estructura basica, pudieran darse nuevos pasos
en la misma direccion.

Asi mismo, habida cuenta del tiempo trans-
currido desde la anterior reforma, la Comisién
consideré conveniente analizar las innovacio-
nes mas positivas que se habian producido en
estos Ultimos afos en otros sistemas fiscales,
que fundamentalmente giraron en torno a la
proteccién de la familia y del trabajo y a la duali-
zacidn del impuesto y la busqueda de su neutra-
lidad.

Especial atencién presté la Comisién al estu-
dio del impuesto dual que puede definirse como
un tributo que establece separadamente el gra-
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vamen de todos los rendimientos del ahorro, ha-
bitualmente a un tipo fijo similar al del Impuesto
sobre Sociedades, y el gravamen de los rendi-
mientos del trabajo, que tributan a una tarifa
progreswa de tipos mas elevados y cuyo tipo
minimo equivale también al que se aplica a los
rendimientos del capital. La Comisién analizé la
estructura de este impuesto, los argumentos en
los que se fundamenta y la experiencia de la im-
posicion dual en Europa.

Por Ultimo, la Comisién considerd que el afio
2002 era el momento coyuntural mas adecuado
para llevar a cabo la continuaciéon de la reforma
del IRPF, pues la entrada en vigor de la misma a
principios de 2003 podria coadyuvar de modo
importante a consolidar sobre bases mucho
mas firmes un proceso de recuperacién econd-
mica que previsiblemente se habra iniciado en
la segunda mitad del presente afo.

2. Principales propuestas de reforma

La Comisién consideré que la reforma del
IRPF debia perseguir como objetivo esencial o
finalidad dltima la de acrecentar un positivo pa-
pel delimpuesto en el proceso de convergencia
real de la economia espanola con la de los pai-
ses més avanzados de Europa, para hacer posi-
ble asi un mayor nivel de bienestar material en
nuestro pais, pero sin que el servicio a esa finali-
dad supusiera demérito para la necesaria equi-
dad en el reparto formal de la carga impositiva.

Al objeto de hacer operativo el resefiado ob-
jetivo la Comision eligié un conjunto de criterios
sencillos de entender a los que deberian aco-
modarse las distintas propuestas de reforma,
criterios que se resumen en los siguientes:

— Reduccién de impuestos para todos, de
modo que todas las propuestas de reforma arti-
culadas conjuntamente —es decir, no aislada-
mente consideradas sino en su incidencia glo-
bal sobre cada uno de los declarantes por el im-
puesto— debian conseguir que todos los
contribuyentes del IRPF saliesen beneficiados
en cuanto a la carga efectiva del impuesto des-
pués de la reforma respecto a la que hubiesen
soportado en caso de no haberse producido la
misma.

— Mayor progresidad global del impuesto,
en el sentido de que el conjunto de propuestas
de reforma debian conducir a una mayor pro-

gresividad del IRPF medida a través de los indi-
ces habituales de progresividad en la
distribucidn de la carga tributaria.

— Mayor neutralidad frente a decisiones
econdmicas, a cuyo efecto debian articularse
propuestas que aumentasen la competencia, al
eliminarse muchas de las restricciones fiscales
que dificultan la movilidad del ahorro entre sus
distintas colocaciones, y propiciasen un trata-
miento fiscal mas neutral del ahorro.

— Simplificacién del impuesto, pues las pro-
puestas de reforma debian en todo caso permi-
tir una mayor simplificacién del tributo.

— Impacto recaudatorio compatible con es-
tabilidad, lo que significa que el coste recauda-
torio efectivo de la reforma, una vez tenidos en
cuenta tanto los aumentos de recaudacién ge-
nerados por el crecimiento de la actividad eco-
némica derivado de la propia reforma, como los
que pudiesen originarse por una mejor gestién
del tributo, debia poder ser absorbido sin mayo-
res problemas respecto a las exigencias de la
Ley de Estabilidad Presupuestaria.

De acuerdo con los criterios operativos rese-
fiados las propuestas de la Comision sobre la
reforma del IRPF se centraron fundamental-
mente en los aspectos que se analizan a conti-
nuacioén.

a) Apoyo fiscal a la familia y a los discapacitados

El reconocimiento de que la familia consti-
tuye la instituciéon fundamental de estabilidad y
calidad de vida de nuestra sociedad justifica
plenamente el que se sitlie a la misma como eje
fundamental de las politicas sociales. A este res-
pecto, el "Plan Integral de Apoyo a la familia
para el periodo 2001-2004" supone una intensi-
ficacion en este proceso, presentando una es-
trategia integral de apoyo a la familia que pre-
tende incrementar su calidad de vida, fomentar
la sociedad intergeneracional y atender espe-
cialmente a las familias con alto riesgo socnal o
en situaciones similares.

En este contexto de apoyo a la familia, la
politica fiscal ocupa un lugar relevante y por ello
la Comisién propuso diversas medidas en los
aspectos siguientes:

— Puesta al dia del minimo personal y fami-
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liar. En relacién con este tema la Comision con-
siderd que, en funcién de la informacion dispo-
nible, no parecia necesaria una revisién general
de los minimos personales y familiares, aunque
al objeto de mejorar el grado de progresividad
del tributo, corregir el inevitable retraso de los
datos disponibles y dotar al impuesto de la ne-
cesaria estabilidad en el tiempo, la Comisién
propuso que se ajustasen las cuantias genera-
les del minimo personal y familiar, con especial
atencién a los hijos pues su minimo es el que ha
podido quedar algo mas desfasado.

— Reconocimiento especial a las familias
numerosas. Respecto a las familias con tres o
mas hijos se constaté que en estos casos el cui-
dado de los mismos obliga a contratar ayuda de
otras personas y a la busqueda de viviendas
con mayores superficies, produciéndose saltos
de escala en los gastos que reducen su capaci-
dad econdmica. Por ello, la Comisién considero
que el minimo familiar deberia reflejar tal com-
portamiento en el gasto familiar y, en conse-
cuencia, propuso que se aumentase el minimo
familiar en una cantidad apreciable cuando se
alcanzase el tercer hijo.

— Mejora fiscal para discapacitados y perso-
nas mayores. Debido a los mayores consumos
bésicos que se originan en los discapacitados y
personas mayores, la Comisién propuso que se
revisasen las cuantias del minimo personal y fa-
miliar actualmente vigentes. Asi mismo, la Co-
misién considerd que deberia aplicarse el mi-
nimo familiar por ascendientes o descendientes
discapacitados cuando el contribuyente de-
mostrase adecuadamente el sustento del disca-
pacitado y aungue no existiese convivencia en-
tre el discapacitado y el contribuyente.

— Deduccién por maternidad. Como medida
mas novedosa de apoyo a la familia la Comisién
propuso que se estableciera una deduccién a
favor de todas las mujeres con hijos menores de
tres afios de edad respecto a los cuales no hu-
biese perdido su custodia. Esta deduccion, a su
vez, deberia verse incrementada en su cuantia
cuando las mujeres estuviesen efectivamente
empleadas o desarrollasen una actividad eco-
némica fuera del hogar.

b) Impulso a la oferta de trabajo y a su movilidad

Como ya se ha indicado anteriormente, la
Resolucion de la Secretaria de Estado de Ha-

cienda por la que se creaba la nueva Comisién
para continuar la reforma del IRPF contenia, en-
tre otros, el mandato de que se propusieran me-
didas para "atenuar la denominada "brecha fis-
cal", en los rendimientos del trabajo y favorecer
la movilidad de este factor", al tiempo que se de-
sarrollasen medidas para aumentar la oferta de
trabajo. A tal efecto, la Comisién propuso las si-
guientes medidas:

— Simplificaciéon y ampliacién de reduccio-
nes. Al objeto de disminuir la denominada "bre-
cha fiscal" la Comisién propuso que se estable-
ciera una reduccion de los rendimientos del tra-
bajo que minorase los valores netos de esos
rendimientos en una cuantia fija e igual para to-
dos los perceptores, cifrada de modo que no se
perjudicara a ninguno de los actuales contribu-
yentes y que fuese compatible con el objetivo
de un impacto recaudatorio que pudiese ser
asumido sin graves riesgos para la estabilidad
presupuestaria

— Menores obstaculos a la movilidad del tra-
bajo. Este objetivo se pretendio conseguir a tra-
vés de dos medidas: deducibilidad de los gas-
tos por traslado de domicilio y mayor apoyo fis-
cal a la vivienda de alquiler. Respecto a la
primera medida la Comisién propuso que se ad-
mitiese una deducibilidad limitada como gastos
del trabajo a los originados por el traslado de re-
sidencia derivada del cambio en el lugar de tra-
bajo y que no hubiesen sido compensados por
el empleador. Y en cuanto a la segunda medida
la Comision propuso que el rendimiento deri-
vado del alquiler por sus propietarios, directa-
mente de una o dos viviendas como maximo,
pudiese ser estimado mediante la aplicacion de
un coeficiente de gastos sobre los ingresos real-
mente obtenidos y cuando se tratase del alqui-
ler de tres o mas viviendas, el rendimiento se
calcularia bajo la forma de actividad econémica
mediante los oportunos registros y conserva-
cién de justificantes.

— Incentivo para la vuelta al trabajo. Con la
finalidad de evitar la denominada "trampa del
desempleo" que consiste en la falta de estimulo
para la bisqueda de un nuevo puesto de tra-
bajo como consecuencia de que las prestacio-
nes que se perciben por los desempleados son
relativamente elevadas en relacién con el sala-
rio neto que el desempleado recibiria en caso
de volver al trabajo, la Comision propuso el es-
tablecimiento de un incentivo especial, que no
necesariamente tendria que incardinarse en el
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ambito del IRPF sino que podria consistir en
una prestacién concedida en el &mbito de la
Seguridad Social y por la via del gasto, equiva-
lente a parte del subsidio que se dejaria de per-
cibir, para conseguir un mayor deseo o interés
en la vuelta al trabajo por parte de quienes hoy
estarian en desempleo percibiendo un subsi-
dio.

c) Neutralidad para la previsién y el ahorro a
largo plazo

Otro de los temas de reforma del IRPF plan-
teado por la Resolucién de la Secretaria de
Estado fue el relativo a la consecucién de un
mayor grado de neutralidad fiscal frente a los di-
versos productos de ahorro y el mejor desarro-
llo de los sistemas de prevision y de ahorro a
largo plazo. Por ello, las cuestiones sobre neu-
tralidad fiscal en los productos en que se mate-
rializa el ahorro y la tributacién aplicable a los
sistemas de previsién y ahorro a largo plazo
constituyeron una parte esencial de los debates
de la Comision y esta especial atencion se re-
fleja en la extension que se le dedica en el in-
forme finalmente elaborado, que analiza con
gran profundidad la estructura y justificacion del
denominado sistema de imposicién dual y su
configuracion en la realidad de algunos siste-
mas fiscales europeos.

En relacién con este importante tema los
criterios que mantuvo la Comisién fueron los
siguientes:

— No deberia establecerse en estos momen-
tos, debido a importantes razones de equidad
formal y al cuantioso nimero de contribuyentes
que resultarian directamente perjudicados con
tal reforma, la tributacion de las rentas del capi-
tal mediante el sistema dual de imposicién ni
tampoco los rendimientos del capital mobiliario
a largo plazo mediante un tipo fijo tnico de gra-
vamen coincidente con el minimo de la escala
global de gravamen del IRPF.

— Deberia mantenerse el sistema actual de
tributacién de los dividendos en el IRPF, dado el
elevado nimero de contribuyentes, pertene-
cientes a los tramos inferiores de la distribucién
de la renta, que resultarian perjudicados si se
eligiese la alternativa de gravar a los dividendos
al mismo tipo fijo que se aplicase a la base espe-
cial del mismo. Y simplemente como posibilidad
se planted la sustitucién del actual sistema por

otro més sencillo a través de una deduccién en
la cuota.

— Deberfa mantenerse, a efectos de Ia defi-
nicion de los rendimientos a largo plazo, el
plazo minimo de dos afios en la generacién de
tales rendimientos, cualquiera que fuese la na-
turaleza de éstos.

— Todos los rendimientos a largo plazo, sin
excepcién alguna y cualquiera que fuese su na-
turaleza, deberian integrarse en la base imponi-
ble general previa reduccién de suimporte a tra-
vés de dos coeficientes. Un coeficiente minimo
de reduccién del 40 por 100 que se aplicaria
cuando el rendimiento se hubiese generado en
un periodo superior a dos afios, asi como a los
rendimientos obtenidos de forma notoriamente
irregular en el tiempo, practicandose una reduc-
cién méxima del 70 por 100 cuando el rendi-
miento se hubiese generado en un periodo su-
perior a cinco afos.

— Deberia mantenerse el actual tipo del 18
por 100 sobre las ganancias patrimoniales a
largo plazo, salvo que el tipo marginal més re-
ducido de la tarifa fuese inferior, en cuyo caso, y
siempre que las posibilidades presupuestarias
lo permitiesen, deberian igualarse ambos tipos,
tributando las ganancias patrimoniales a largo
plazo por el tipo inferior de la escala.

— Deberian reducirse los porcentajes de re-
tencion y ampliarse los supuestos de excepcién
de la obligacién de retener, habida cuenta del
nivel de informacién tan elevado que tiene hoy
ya a su disposicion la Administracion tributaria.

— Por (ltimo, deberian eliminarse las trabas
fiscales que actualmente dificultan la movilidad
entre las posiciones que los inversores mantie-
nen en los fondos de inversion a cuyo efecto el
mero cambio de tales posiciones hacia coloca-
ciones en otros fondos, cualquiera que fuese la
naturaleza de los mismos y sin que el producto
liguidado de la inversién se encontrase en nin-
gun momento a disposicién de su titular, no de-
beria generar ganancias o pérdidas patrimonia-
les.

d) Reduccidn de tarifas y tipos de gravamen
Es preciso advertir que la Comisién no hizo

propuestas de tarifas propiamente dichas por-
que considerd, al igual que ocurrié en la anterior
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Comisién de 1998, que la definicion concreta de
las mismas corresponde al legislador y su pro-
puesta al Gobierno. No obstante, como la Comi-
sién recibié un mandato especifico de pronun-
ciarse acerca de la reduccion de las tarifas de
IRPF no renuncié a hacerlo y por ello propugné
los principios y criterios que deberian informar
el calculo de tales tarifas.

A tales efectos, la Comision considerd que
las tarifas deberian conjugar tres principios ba-
sicos: de una parte, el principio de suficiencia,
garantizando que la reforma no supusiera un
impacto presupuestario neto que no pudiese
ser asumido por unos Presupuestos que aspira-
sen a mantener como criterio esencial el de ser-
vicio a la estabilidad econémica; de otra, el prin-
cipio de generalizacion de sus beneficios para
todos los contribuyentes, de modo que se lo-
grase la maxima difusion de la reduccién del im-
puesto entre toda la poblacién desde el mo-
mento de su entrada en vigor; finalmente, el
principio de proteccién a las rentas reducidas,
de modo que la reduccion de la carga fiscal
afectase de inmediato, positiva y significativa-
mente, al colectivo de contribuyentes de rentas
mas bajas y a aquellos cuyos ingresos proce-
dan del trabajo.

Conforme a los resefiados principios las pro-
puestas de la Comisién fueron las siguientes:

— Como la determinacién del tipo marginal
minimo habia de conseguir que desde el primer
momento disminuyese la carga efectiva que
fuese a soportar la poblacién que se situase en
el primer tramo de la tarifa, la Comisién consi-
deré que el tipo minimo global def impuesto de-
beria establecerse en el 15 por 100. Asimismo,
el tipo del gravamen de la base especial del im-
puesto, que recoge el gravamen de las ganan-
cias y pérdidas patrimoniales a largo plazo, tam-
bién se deberfa fijar, como antes se indico, en el
15 por 100.

— Eltipo global maximo de gravamen conte-
nido en la tarifa no deberia ser superior al 45 por
100, deberia aproximarse en breve plazo al 42
por 100 para no perder posiciones respecto a
otros importantes paises de la Unién Europeay
deberia tomar como tipo de referencia a mas
largo plazo el 40 por 100 para otras posibles re-
ducciones posteriores.

— Por (ltimo, la Comisién analizé la posibili-
dad de reducir el nimero de tramos de la tarifa,

combinado con el nuevo tipo maximo y el nuevo
tipo minimo y con las restantes modificaciones
propuestas y como fruto de esos analisis con-
juntos considerd que las soluciones mas ade-
cuadas, a su juicio, son las que contemplaban
una tarifa general del IRPF articulada mediante
una estructura de cuatro tramos frente a la ac-
tual de seis.

e) Otros aspectos de la reforma

Aunque las anteriores propuestas constitu-
yen las principales medidas de reforma del
IRPF, la Comisién abord6 otras cuestiones res-
pecto de las que propuso lo siguiente:

— La supresién del régimen de transparen-
cia fiscal en su configuracion actual. Esta supre-
sidn deberia combinarse con la creacion, en el
Impuesto sobre Sociedades —y destinado ex-
clusivamente a las de cartera y de mera tenen-
cia de bienes— de un régimen especial que
aproximase su tributacion a la del IRPF en lo re-
lativo a la deducibilidad de determinados gas-
tos y a los tipos de gravamen aplicables.

— La Comisién considerd que la imputacion
de rentas inmobiliarias que perdura en la Ley
40/1998 no se aviene adecuadamente al princi-
pio de la renta realizada que inspira el actual
IRPF y por ello propuso la supresion definitiva
de tal régimen.

— La Comisién consideré que sus propues-
tas suponian una simplificacién del impuesto y
por ello propuso que tal simplificacién se trasla-
dase a la declaracion para que los contribuyen-
tes percibiesen esta mejora del impuesto.

— La Comisién propuso que, en el caso de
que se siga considerando conveniente el man-
tenimiento del régimen de estimacién por moé-
dulos, su Ambito de aplicacion se limitase al mi-
nimo posible quedando exclusivamente redu-
cido a actividades econdémicas menores, para
lo que se deberian reducir drésticamente los li-
mites actuales para la aplicacién del mismo.

— Por Ultimo, la Comisién consideré que, sin
perjuicio de un control integral de las rentas de
los contribuyentes en general, era necesario in-
tensificar los esfuerzos de control e inspeccion
en aquellas fuentes de renta y grupos sociales
con mayor posibilidades de evasién fiscal por la
via de la deslocalizacion de sus rentas.
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3. Conclusiones

Como resumen de lo expuesto anteriormente,
la reforma del IRPF que propone la Comisidn:

— Supondria una rebaja fiscal para todos los
contribuyentes, de modo que no existiria ningtin
perjudicado, habiéndose comprobado este cri-
terio a través del potente simulador que la Agen-
cia Tributaria puso a disposicion de ia Comisidn.

— Configuraria un impuesto mas progresivo,
medida esta circunstancia a través de los indices
utilizados habitualmente para medir la progresi-
vidad en la distribucion de la carga tributaria.

— Contendria numerosas medidas para fa-
vorecer a la familia y al trabajo.

— Trataria de impulsar la eficiencia en el am-
bito fiscal, por lo que se lograria avances impor-
tantes en la neutralidad fiscal.

— Simplificaria el esquema liquidatorio del
impuesto y ello se reflejaria en una declaracién
mas sencilla.

— Por ultimo, la reforma del IRPF tendria, se-
gun los estudios realizados por la Comisién, un
impacto presupuestario compatible con el prin-
cipio de estabilidad.
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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixarev

En el “Comentario de Actualidad” corres-
pondiente al nUmero de Cuadernos de Informa-
cién Econdmica de los pasados meses de
marzo y abril se aludia a la medida adoptada por
la administracion Bush de incrementar los dere-
chos arancelarios del acero. La decisién nortea-
mericana al respecto produjo, como se dijo, un
considerable revuelo en todos los paises expor-
tadores afectados (incluida la Unién Europea), y
pudo pensarse que el consiguiente disgusto y la
amenaza de represalias llevaria a las autorida-
des de Estados Unidos a mostrar un mayor res-
peto por la opinién mundial y por los acuerdos
favorables al libre comercio alcanzados con
ocasion de la puesta en marcha de la nueva
ronda de negociaciones comerciales decidida
en Doha hace unos pocos meses.

Pues bien, lo sucedido ha sido exactamente
lo contrario, y tras el incremento de los arance-
les que gravan el acero ha sido el aumento de
las subvenciones que defienden los precios de
ciertos productos agricolas el que ha venido a
poner de nuevo en duda la sinceridad de Norte-
américa cuando afirma su voluntad de defender
la libertad del comercio mundial. Esta situacion
se consumé con la firma por el presidente Bush
de la "monstruosa farm bill" —asi calificada por
The Economist de 11 de mayo—, "que elimina
cualquier esperanza de liberalizacién del co-
mercio agricola".

La cuestién tiene una gran importancia, y su
analisis reviste una notable complejidad. Ann M.
Veneman, Secretario de Agricultura de Estados

Unidos, expuso en una carta al director de Fi-
nancial Times que este periédico publicé en su
edicion de 23 de mayo, algunos de los aspectos
del problema segun el punto de vista de la admi-
nistracion norteamericana. Lastima que en di-
cha carta no se aludiera ni se expusiera la filoso-
fia de dicha administracién sobre el principio
mismo de las subvenciones a la produccion
—en este caso agricola— en el contexto de la
globalizacién. La carta se limitaba a justificar,
por parte de Estados Unidos, el importe de las
subvenciones adicionales aprobadas por la
farm bill. "Si se contempla el asunto en su con-
junto —decia Veneman— se vera que el incre-
mento de las subvenciones agricolas es el
mismo que se ha estado produciendo en los al-
timos cuatro afios, es decir, de alrededor de 7,5
mm. de ddlares al afio. La Unica diferencia es
que los agricultores disfrutaran ahora de una si-
tuacién mas estable, al no tener que luchar en el
Congreso por la correspondiente subvencién
cada afno". Esta esta garantizada por diez afos,
prorrogables, por el texto de la ley.

La citada carta de la titular del departamento
de Agricultura fue contestada con otra, también
dirigida al director del mismo periédico, firmada
por Franz Fishler, Comisario de Agricultura, De-
sarrollo Rural y Pesca de la Comisién Europea,
que Financial Times publicé el dia 27 de mismo
mes de mayo. Segun Fishler, lo que debe desta-
carse de la nueva ley norteamericana es que, en
definitiva, supera los limites fijados en Doha
para las subvenciones destinadas a la agricul-
tura. "Estados Unidos intenta convencer al
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mundo que su intencién es permanecer dentro
del limite de 19,1 mm. establecido para Norte-
américa en el marco de la OMC, cuando de lo
que se trataria, segin lo convenido, es que ese
tipo de gasto se redujera".

The Economist de 11 de mayo, en un edito-
rial, se mostraba particularmente severo con la
farm bill norteamericana. "Las disputas comer-
ciales entre Norteamérica y Europa son algo tra-
dicional. En general, sin embargo, son indolo-
ras, aunque irritantes, y no producen dafios en
el sistema de comercio global. Ahora, sin em-
bargo, dos nuevas cuestiones amenazan con
envenenar gravemente la situacion. La primera
es la del acero, con las amenazas de represalias
por parte de los paises perjudicados por la sub-
ida de los aranceles norteamericanos. La se-
gunda es la farm bill".

Lejos queda el optimismo reinante en Doha
en noviembre del afo pasado, cuando se puso
en marcha una nueva ronda de negociaciones
comerciales. Las negociaciones de Doha han
empezado, desde luego, pero salvo en el caso
de que la administracion Bush rectifique las po-
liticas de proteccién del acero y de los produc-
tos agricolas, es poco probable que tales nego-
ciaciones conduzcan a algo realmente positivo.

Al lado de lo decidido sobre la agricultura,
las subidas de los derechos arancelarios que
gravan el acero son s6lo un nuevo mal ejemplo
de politica industrial.

Hasta ahora, habian sido los norteamerica-
nos los que habian dirigido los ataques contra la
politica de proteccién agricola de Japon y de
Europa. Fueron los norteamericanos los que in-
sistieron para que la liberalizacion de la agricul-
tura figurara en la agenda de Doha. Lo dicho en-
tonces parecié mostrar que se trataba de ir ha-
cia una agricultura libre de subvenciones, que
facilitara la competencia en un mundo futuro de
comercio agricola liberalizado. La farm bill de
2002 destruye todas esas esperanzas. Eleva el
nivel de las subvenciones federales en més del
80 por 100, y esto cuando todo son preocupa-
ciones sobre el déficit presupuestario. Incre-
menta las subvenciones para las semillas de
soja, y para el trigo y el maiz. Establece subsi-
dios nuevos para los cacahuetes, las lentejas,
los garbanzos y los productos lacteos. Incluso
resucita programas para la miel, la lana y el
mohair, que fueron eliminados en 1996. Las
subvenciones agricolas norteamericanas pue-

den alcanzar pronto tres o cuatro veces los nive-
les europeos, sin que ello beneficie a los
pequefos agricultores, toda vez que las tres
cuartas partes de los fondos iran a parar al 10
por 100 de los agricultores con mas tierras y
mas ricos.

¢Cémo puede Bush, un librecambista profe-
sional, firmar una ley tan desafortunada? La ex-
plicacién es que la ley es un texto electoral. La
firma de la ley le proporcionara a Bush votos de
la pradera. Bush salud6 la ley diciendo que
ofrecia una generosa red de seguridad a los
agricultores norteamericanos. Cuando se ve
que el resultado sera probablemente el fracaso
de la ronda de Doha se constatard que es la
economia mundial, no la agricultura norteame-
ricana, la que va a necesitar una red de seguri-
dad".

Uno de los multiples aspectos que merecen
ser considerados en el contexto de la farm bill
2002 es el de las repercusiones que la misma
pueda o no tener en otros paises y, muy particu-
larmente, en la Unién Europea. Financial Times
de 27 de mayo analizaba esta cuestion con al-
gun detalle y se expresaba del siguiente modo:
"Europa no abandonaré las reformas previstas
en su régimen de subvenciones agricolas, a pe-
sar de la aprobacién por los norteamericanos
de su farm bill".

Sin embargo, la Comisién Europea admite
que la politica de Estados Unidos complicara su
tarea de persuadir a los opositores de lareforma
para que acepten cambios significativos de la
controvertida PAC.

Para los que desean ver que la PAC evolu-
cione razonablemente hacia una posicién més
liberal, la ley norteamericana —a juicio del Co-
misario de Comercio, Lamy— representa una
mala noticia.

Franz Fischler, Comisario de Agricultura,
esta preparando propuestas para reformar la
PAC, la cual todavia cuesta mas de 40 mm. de
euros cada afo, lo que representa casi la mitad
del presupuesto de la Unién Europa.

En la carta al Financial Times, Fischler insiste
que la Unién Europea no seguira el mal ejemplo
de la farm bill.

El presupuesto agricola de la UE no se
puede alterar, eventualmente, hasta 2006, pero
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el comisario trabaja ya con vistas a su modifica-
cién en tal fecha.

Otro tema de gran actualidad es la debilidad
mostrada por el délar Ultimamente. El pro-
blema, como es légico, interesa en gran manera
a los operadores y a los inversores de todo el

mundo. Algunos de los articulos y editoriales
seleccionados en las paginas que siguen se
ocupan de esta cuestion, y pueden resultar
orientativos del curso que puede adoptar la
misma (véase particularmente el analisis de Fi-
nancial Times que se recoge bajo el titulo "¢Qué
le pasa al dolar?").
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La caida del délar y la pérdida de fe
en la economia USA

(J. M. Schlesinger y C. Karmin en The Wall Sireet Journal
Europe de 3 de Junio)

El reciente retroceso del dolar frente al euro, al yen
y a otras monedas importantes significa el fin de un ro-
mance amoroso de siete afnos entre los inversores de
todo el mundo y la economia de Estados Unidos.

Tal cambio de sentimiento significara probable-
mente la interrupcién de la llegada de mas de m.m. de
délares diarios que los inversores extranjeros estuvie-
ron transfiriendo a Norteamérica en los Gltimos tiem-
pos, con lo gue contribuyeron en gran manera a la ex-
pansion inversora que presidio el gran crecimiento de
la economia de Estados Unidos. Como ha dicho un ex-
perto economista, «el gran héroe anénimo del boom
norteamericano de la segunda parte de los afos no-
venta fue el capital extranjero». Pero esto se est4 aca-
bando, si no se ha acabado ya. En este caso, las con-
secuencias seran probablemente unos menores pre-

........................................ 147
........................................ 147

........................................ 148
........................................ 149

cios de las acciones y unos mayores tipos de interés,
en la medida en que el dinero se haga mas escaso en
Norteamérica.

El valor de la divisa de un pais es como un indica-
dor del tiempo que muestra |a direccién de los vientos
del capital internacional. Cuando los inversores man-
dan mas dinero a Estados Unidos del que se llevan, el
dolar se fortalece, toda vez que los inversores compra-
dores necesitan délares para adquirir activos nortea-
mericanos. La veleta que sehala el viento parece ahora
gue cambia de direccién.

De julio de 1995 hasta febrero de este afio el ddlar
subié casi un 50 por 100 en valor, ponderado por una
cesta de divisas de paises que comercian con Estados
Unidos que supervisa la Reserva Federal. El dinero en-
tré en Estados Unidos en enormes cantidades. En
1997, Estados Unidos importd una cifra récord neta de
254 m.m. de délares en forma de capital extranjero, el
doble del récord establecido durante la expansién de
los afios noventa. Y los vientos siguieron aumentando.
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El afio pasado los extranjeros mandaron a E.U. 455
m. de délares.

El invencible délar estimul6 a los extranjeros para
que siguieran comprando acciones, bonos, empresas,
fabricas y bienes inmobiliarios. Esto contribuyo por
otra parte a la contencién de la inflacién, al reducir las
importaciones y al dificultar el incremento de precios
por parte de los propios productores norteamericanos.

Todo esto supuso un coste para los fabricantes y
agricultores de Estados Unidos, segln los cuales la
fortaleza de la divisa norteamericana les fuerza a aban-
donar los mercados exteriores y —al reducir el precio
de las importaciones con las cuales han de competir—
presionandolos también en el interior de su pais.

Por esto el presidente de la Asociacion Nacional de
Fabricantes califica la reciente caida del délar como
una "buena noticia". "Nos gustaria que el délar bajara
este afo un 15 6 un 20 por 100",

Ahora bien, si la actual caida del délar persiste, el
impacto futuro sera un despertar de Ia inflacion, al pro-
ducirse un aumento de los precios de las importacio-
nes, facilitando ademas la subida de los mismos por
parte de los productores nacionales. Por lo demds,
todo ello puede facilmente conducir a un incremento
de las exportaciones que se traduzca en un mayor cre-
cimiento. "Un descenso del 4 por 100 del valor del délar
supondria un incremento del nivel de precios de
0,1-0,2 puntos porcentuales en ia segunda mitad de
este afo, y a una subida andloga de |a produccién, se-
gun los economistas de J.P. Morgan...

Los obituarios del délar pueden ser prematuros

(Peronet Despeignes, en Financial Times de 4 de Junio)

La especulacién sobre la caida de la moneda nor-
teamericana alcanza a todos los rincones, razén por la
cual este puede ser un buen momento para actuar
como abogados del ddlar.

Durante la mayor parte de los afios noventa, en
medio de todo tipo de incidentes, internos e internacio-
nales, los inversores y los especuladores cambiarios
se mantuvieron en general detras de la economia de
Estados Unidos como si fuera una madre amantisima,
destacando sus puntos fuertes, olvidando sus debili-
dades, nutriéndola. Uitimamente, todo esto ha adqui-
rido otro aspecto.

incluso en una fase de notable recuperacion, des-
pués de la crisis del afio pasado, y con el "milagro de la
productividad" aparentemente todavia intacto, los in-
versores, nacionales y extranjeros, dan muestras de
estar perdiendo la fe. El délar ha bajado a un minimo
frente al euro en los Gltimos 16 meses, y los mercados
de acciones representan un menos que discreto papel
frente a los del resto del mundo.

Algunos economistas creen que los mercados in-
dican que hay preocupaciones a largo plazo sobre la
capacidad de la gran maquina de ganar dinero que es

Estados Unidos de mantener la primacia mientras
otras economias se recuperan y se reforman. El gasto
publico norteamericano sube, el proteccionismo de
Estados Unidos crece y las perspectivas del terrorismo
y del "enronisma" se consolidan.

Pero antes de aceptar el obituario de la Era del Do-
lar, considérese lo que sigue.

A juicio de algunos economistas, si bien el délar se
ha debilitado frente al euro y frente a otras monedas im-
portantes, es todavia fuerte respecto a una cesta de di-
visas ponderadas segln su importancia comercial. Por
otra parte, los inverscres fueron demasiado lanzados
en un momento dado y pueden estar en exceso retrai-
dos ahora.

Otros economistas rechazan la idea de un nuevo
proteccionismo norteamericano, y sostienen que la ex-
pansion por parte de Bush de las subvenciones a la
agricultura y el incremento de los aranceles sobre las
importaciones de acero son meramente movimientos
tacticos para obtener apoyos mas tarde para, entre
otras cosas, liberalizar el comercio. La reduccion de la
inversion extranjera, por ofra parte, puede ser poco
més que saturacién y diversificacion.

Los gastos del Estado, por lo demas, aunque en
aumento, permanecen cercanos a medias historicas
como proporcion del PIB de Norteamérica. La opera-
cién de limpieza resultante del escandalo Enron, en fin,
podria poner fin a algunas debilidades de Norteamé-
rica, fortaleciéndola a largo plazo.

Todo esto no significa que el délar vaya a reaccio-
nar. Esto parece menos probable después de que se
hayan destacado los problemas, las dudas y los temo-
res que se han reunido en su contra. Lo que se trata de
decir es que Estados Unidos ha sorprendido siempre y
que persisten suficientes fuerzas correctoras como
para modificar |a situacién presente tan espectacular-
mente como se ha deteriorado.

También se trata de advertir que cuando se trata de
economia y de mercados financieros se ha de valorar
con mucho cuidado la opinién general (conventional
wisdom). Frecuentemente, ésta es errénea y, cuando
llega a convertirse en comdn y muy difundida, es poco
atil. Nadie sabe hacia donde se dirigen las cosas, pero
a veces merece la pena opinar en contra.

Cambios en el BCE

(John Schmid, en Herald Tribune de 6 de Junio)

Cuando Lucas Papademos asista a la primera reu-
nién de la junta de gobierno del Banco Central Euro-
peo como vicepresidente, esta semana, su llegada re-
presentara el primer paso en lo que muchos economis-
tas predicen que ha de ser una nueva era de firme
direccion, apertura y menos rigidez en la joven institu-
cién.

Papademos, que va a ocupar el puesto ocho afos,
acompanara a partir del préximo afio, a Jean-Claude
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Trichet, cuyo nombramiento como presidente del
banco puede considerarse cosa hecha después de
que hayan sido eliminados los posibles problemas que
tuviera con la justicia francesa por el caso del escén-
dalo del Crédit Lyonnais.

El nuevo equipo de direccién adquiere forma en un
momento crucial para el BCE. La moneda Unica euro-
pea, que habfa caido bajo la actual direccién, se esta
recuperando. El nuevo ddo Trichet-Papademos presi-
dir4 una expansion del bloque monetario al Este de Eu-
ropa, y posiblemente al Reino Unido, Dinamarcay Sue-
cia. Tan gran expansion supondré sin duda cambios
culturales dentro del bancao, y un reexamen de algunos
principios directores, tales como su rigido objetivo in-
flacionista.

Por otra parte, el banco ha sufrido a causa de la si-
tuacién de Duisenberg, que iba a ser presidente sdlo
por cuatro afos. El mandato de Trichet serd de ocho
afnos, con lo que se conseguird un mayor sentido de
continuidad.

La llegada de Trichet, suponiendo que ésta sea
una realidad, proporcionara una buena oportunidad
para plantearse posibles cambios de procedimientos,
de objetivos y de otras cosas que, como la transparen-
cia, habian sido criticadas en el pasado.

Por lo demas, los nuevos miembros potenciales,
como Gran Bretana, traeran aire fresco y contribuirdn a
posibles cambios de actitud.

Pocos son los que discuten las capacidades de Tri-
chet y de Papademos. El primero, de 59 afios, es sufi-
cientemente conocido. En cuanto al segundo, de 54,
dispone de una experiencia reconocida, no sélo como
gobernador, hasta ahora, del Banco de Grecia, sino
como por su paso por el MIT (PhD), por Columbia Uni-
versity, donde pas6 10 afos como profesor de econo-
mia, y por el Banco de la Reserva Federal de Boston,
desde donde pudo observar de cerca la politica del
Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos. La
presencia de Papademos puede resultar esencial, en
el sentido de que suponga un contrapeso a la influen-
cia quasimonetarista del viejo Bundesbank...

E! menor atractivo de la economia USA

(The Economist de 1-7 de Junio)

Hace pocos afios, la economia de Estados Unidos
gozaba de un prestigio enorme. Gracias al milagro de la
productividad, la produccion aumenté lo suficiente-
mente como para reducir el paro a cifras histéricas, y
esto sin alimentar la inflacién. Alo largo y ancho del pla-
neta, los inversores no podian dejar de maravillarse ni
alcanzar a comprender la magnitud de ese fenomeno.

En muchos aspectos, la recuperacion econoémica
de hoy es igualmente seductora. A pesar del estallido
de la burbuja bolsistica, del colapso de la inversion em-
presarial del afio pasado y de los ataques terroristas, la
recesidon ha sido admirablemente breve y suave. La
economia se reactivé en los primeros meses de 2002;

el crecimiento de la productividad ha permanecido ex-
traordinariamente fuerie; el consumo sigue siendo
firme; los beneficios de las empresas, medidos por las
cuentas de [a renta nacional, siguen dando senales de
vida, y la inflacién continGa sin aparecer por ninguna
parte. Sin embargo, los inversores permanecen pasi-
vos. Los precios de las acciones carecen de brillo, y el
délar alcanzd la ultima semana un minimo de 14 meses
frente al euro. {Por qué ha perdido la economia nortea-
mericana el poder de ilusionar?

La explicacion obvia es que las perspectivas eco-
némicas siguen siendo inciertas. Por supuesto, el cre-
cimiento del PIB en el primer trimestre —un 5,6 por 100
anual, sequn las cifras revisadas difundidas en mayo
por el Departamento de Comercio— fue sorprendente-
mente elevado. Pero una gran parte del aumento fue
originado por factores temporales, particularmente
una reduccion del ritmo de eliminacion de los stocks.

Sea como fuere, lo malo es que los beneficios son
muy bajos comparados con los maximos alcanzados
antes de la recesion, y que las empresas norteamerica-
nas disponen de una gran capacidad sin utilizar. A
corto plazo, pocos son los que esperan que el gastoen
inversion pueda estimular la economia.

El gasto de los consumidores, sin embargo, sigue
siendo explosivo, sin que se vean senales de que vaya
a debilitarse, pues las rentas de los norteamericanos
siguen subiendo, aunque menos que hace algunos
meses.

Otro componente, aunque menor, del PIB continta
subiendo: se trata del gasto publico, que se halla si-
tuado un 10 6 un 15 por 100 por encima de los niveles
del afio pasado.

Tras estas consideraciones, 1a mayoria de los eco-
nomistas concluye que lo méas probable es la continui-
dad del crecimiento, si bien a un ritmo menor que en el
primer trimestre. Ahora bien, si esto es asi, épor qué los
inversores y en especial los extranjeros, se muestran
tan desanimados?

Una razén es la menor confianza en el capitalismo
norteamericano tras los escéandalos financieros de
Enron y otras firmas. También representa un papel de
alguna relevancia el incremento del déficit corriente de
Estados Unidos, que puede alcanzar el 5 por 100 del
PIB este afio. La crisis del délar podria suponer una
amenaza seria para la recuperacion; todo ello sin olvi-
dar otro u otros posibles ataques terroristas y nuevos
choques energéticos.

Seria una cruel ironia que los inversores extranje-
ros, al abandonar demasiado pronto a Norteamérica,
contribuyeran a la desaparicion de la economia de en-
suefo que todos ellos habian admirado.

Problemas para la Comisién Europea

(Le Monde de 4 de Junio)

Reivindicando mayores competencias sobre la po-
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litica extranjera de la Unin, la Comisién Europea presi-
dida por Romano Prodi pretende llegar a ser el go-
bierno de Europa. Esta ambicion no gusta a los jefes de
Estado y de gobierno de los grandes paises, los cuales
no quieren ni oir hablar de un tal cambio institucional.
Peor adn: la cuestioén ha desencadenado una fronda en
el seno de la Comisién, al haberse mostrado opuesto al
proyecto el comisario britanico, Chris Patten. La aten-
cion se proyecta sobre las disfunciones y los desacuer-
dos en el seno de la Comisién, y se han visto ademés
ilustrados por el conflicto que opone a la espafiola Lo-
yola de Palacio a su colega austriaco Franz Fischler a
propésito de la reforma de la pesca.

Otro debate en este contexto es el que enfrenta
desde hace meses los partidarios de un modelo social
europeo regulado, dirigidos por el francés Pascal
Lamy, a los que preconizan una Europa mas liberal,
-como son el holandés Bolkestein y el italiano Monti, en-
cargado éste de la competencia.

El clamor publico de estos conflictos no es en si ex-
traordinario, pero suscita una viva inquietud sobre el
futuro de la institucién. Con la ampliacién, la Comisién
tendra 25 comisarios, dificiles de dirigir. El presidente
dela Convencion sobre el futuro de Europa, Valéry Gis-
card d’Estaing, no ha dejado de sorprenderse de que
la Comisién no haya juzgado oportuno, en su proyecto,
interrogarse sobre la reforma de su propio funciona-
miento.

Los problemas de la institucién empiezan con su
propia organizacion. Por iniciativa de Romano Prodi,
los comisarios y sus gabinetes no se re(nen ya en el
mismo edificio, y se han unido a las administraciones
que tienen a su cuidado respectivo. Esta dispersién
geogréfica en Bruselas hace que cada uno estudie en
su rincon los expedientes que le afectan. Por otra
parte, algunos comisarios insisten en utilizar su propia
lengua.

Sea como fuere, esta dispersion lingiiistica y geo-
grafica contradice el principio de la colegialidad. Cada
uno se ocupa de lo suyo y nadie habla de un proyecto
comun, que no existe.

Son raros los comisarios con una amplia visién po-
litica. Cuando un comisario habla de un tema extrafo a
sus atribuciones, es acusado de defender los intereses
de su pais. Loyola de Palacio, antigua ministro espa-
fiola de Agricultura y de Pesca, se ve bajo el fuego de
las criticas por haberse mostrado contraria al proyecto
de reforma de Fischler, cuyas primeras victimas serfan
los pescadores espafioles. En cualquier caso, nadie
parece interesarse por el interés general.

Lo que, ante todo, busca la Comision es defender
su poder frente al Consejo de Ministros. Su propuesta
de reforma de la pesca, que debera negociar con los
gobiernos, la separa un poco mas de las pablaciones.

Originariamente, seis de los nueve comisarios re-
presentaban a los "grandes" paises. Ahora bien, éstos
van a quedar ahogados en la Europa de 25, y Giscard
d’'Estaing estima que el colegio no estard ni siquiera en
condiciones de votar. "Sera necesario desconectar la
composicion de la Comisién de toda forma de repre-

sentacion nacional. {Por qué no pensar seriamente en
una comisién de sélo ocho o diez miembros?".

La situacion algo precaria del dolar

(Financial Times de 27 de Abril. Editorial)

Tanto tiempo pronosticada y, sin embargo, tanto
tiempo evasiva, la perspectiva de una significativa
caida del d6lar USA esta poniendo nerviosos a los mer-
cados de cambios una vez mas. Desde que empezé a
subir en 1995, el billete verde ha parecido vulnerable a
los ataques especulativos, pero lo cierto es que, afio
tras afio, ha demostrado ser inmune.

Motivos para la baja del dolar —el persistente su-
perévit comercial de Japon; la puesta en marcha del
euro; la recesién de Estados Unidos— no han faltado.
Ninguno de ellos impidié la persistente subida del
mismo frente a las monedas de los competidores co-
merciales de Norteamérica.

Esto no deberia constituir una sorpresa: la estima-
cién de los movimientos a corto plazo de una moneda
ha sido siempre una labor arriesgada. El hecho que el
ddlar haya desafiado la gravedad durante tanto tiempo
no invalida la realidad de su sobrevaloracion. Sélo
muestra que no podemaos predecir cudndo caera. Pero
caer4, casi con toda seguridad, dado que Estados Uni-
dos ha gastado més de lo que ha ganado en los Gltimos
seis anos.

El mayor crecimiento de las importaciones res-
pecto a las exportaciones ha conducido a un enorme
déficit por cuenta corriente norteamericano que ha re-
querido entradas netas de capital (al tipo de cambio
del mercado) de por lo menos 400 m.m. de ddlares
cada afo. Hasta ahora esto no ha representado ningin
problema, pero el déficit sigue creciendo. La OCDE
pronostica que el déficit corriente de Estados Unidos
subira del 4,1 por 100 del PIB el afic pasado hasta el 5
por 100 del mismo en 2003.

Pocos paises han resistido un déficit corriente de
ese nivel mucho tiempo. Todavia es mas dificil que la
mayor economia del mundo absorba mas de 500 m.m.,
o cerca del 10 por 100 del ahorro global bruto todos los
afos. Si Estados Unidos atrajera menos de esto al tipo
de cambio vigente, el délar caeria automaticamente.
Los inversores, por consiguiente, necesitan estar su-
perconfiados en Estados Unidos como destino de sus
activos. En el presente, tienen muchas razones para
ser cautelosos [...].

Por otra parte, no hay duda que el délar deberia ba-
jar substancialmente para restablecer el equilibrio de la
balanza corriente. Con unas exportaciones que repre-
sentan sélo alrededor del 10 por 100 del PIB, Estados
Unidos deberia incrementar su volumen un 40 por 100
para eliminar su déficit corriente de 4 puntos porcen-
tuales. Pero como es con mucho la mayor economia
del mundo, tal cambio exigiria una importante reduc-
cién de los precios de exportacién de Norteamérica,
por lo que el incremento real de las exportaciones exi-
gido deberia ser mayor, y mayor la caida del dolar. El
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mismo razonamiento se aplicaria si el reajuste fuera a
tener lugar a través de una reduccion de las importa-
ciones [...].

El mundo debe esperar que el descenso del délar
se produzca gradualmente, dando tiempo para el rea-
juste. Sin embargo, esta no suele ser la forma de actuar
de los mercados. Si el sentimiento cambia, lo normal
es que lo haga rapidamente, y que resulte dificil conte-
nerlo.

Sea como fuere, sin embargo, un délar en rapido
descenso representaria la mayor amenaza para la re-
cuperacién global. El valor del billete verde, a su vez,
depende de la predisposicion de otros a seguir finan-
ciando el déficit comercial de Estados Unidos. éQué
garantias existen de que todo se produzca como mejor
convenga?

La ley agricola de Estados Unidos

(Paul Blustein en The Washington Post - Herald Tribune de
6 de Mayo )

De todos los problemas que azotan a los pobres
del mundo en la era de la globalizacién, pocos son tan
ampliamente condenados como las subvenciones que
los paises ricos conceden a sus agricultores. Los pai-
ses pobres sufren porque los precios de sus cosechas
caen en los mercados globales cuando unos agriculto-
res relativamente prosperos reciben incentivos estata-
les para promover la produccion.

Las subvenciones agricolas de la Unién Europea
han merecido los mas duros atagues de los criticos,
entre los que se cuentan activistas de izquierda, eco-
nomistas académicos representantes del Banco Mun-
dial y librecambistas de derechas. Pero gracias a la ley
agraria que el presidente ha prometido firmar en
cuanto pase el Senado en su forma final esta semana,
la politica agricola de Estados Unidos rivalizara con la
de Europa como la mas criticada por los especialistas
en economia del Tercer Mundo, sobre todo porque
contradice la retérica por libertad de mercado de la ad-
ministracién Bush.

La ley agraria (farmbill), que va a suponer incre-
mentos substanciales de los precios de garantia de
productos tales como el maiz y el trigo, y que va a crear
subvenciones nuevas para otros, como la semilla de
soja, "va a ser muy perjudicial para los paises en vias
de desarrollo". ha dicho el director del Center for Glo-
bal Development, un centro de investigacién de Wa-
shington. "Se trata de una sefal evidente de que nues-
tra economia est4d dominada por nuestra politica; y
cuando se producen consecuencias no intencionadas
para paises que no disponen de mucho poder, el resul-
tado es muy negativo".

El coste de la ley agricola, estimado oficialmente
en 180 m.m. de dodlares, a lo largo de 10 afios (aunque
muchos expertos presupuestarios creen que serd ma-
yor), se afiadiria a los 350 m.m. de délares de subven-
ciones agricolas que los paises mas ricos del mundo
proporcionan cada afo. El presidente del Banco Mun-

dial, James Wolfenshon, ha sido particularmente expli-
cito al condenar a los paises ricos por gastar tanto y
con tanta prodigalidad a favor de sus sectores agrico-
las, haciendo notar que la correspondiente suma equi-
vale aproximadamente al PIB del Africa subsahariana.

Un estudio del Banco Mundial y del FMI ilustra al-
gunos de los efectos distorsionantes de las subvencio-
nes a mercados como el del algodén. Si los precios del
algodén mundiales no estuvieran deprimidos por las
subvenciones, el nimero de personas en situacion de
pobreza en Burkina Faso podria ser reducido a la mitad
en un periodo de seis afnos, segun el estudio, el cual
anade que las subvenciones representan aproximada-
mente un tercio de los 35.000 délares de renta anual
media de los productores de algodén norteamerica-
nos. La renta per capita de Burkina Faso es inferior a 1
délar diario.

La ley agraria norteamericana beneficiara a unos
pocos productores agricolas de Estados Unidos, pero
sera a expensas de un gran ndmero de productos po-
bres de paises en vias de desarrollo [...].

Una horrible ley agraria

(The Washington Post - Herald Tribune de 15 de Mayo.
Editorial)

George W. Bush firm6 el lunes dia 13 de mayo una
ley agraria que representa uno de los momentos mas
desafortunados de su presidencia. Se trata de un texto
legal que penaliza a los contribuyentes y a la gente
mas pobre del mundo; todo ello para ganarse los favo-
res de unos pocos electores. Bush dijo que se sentia
"satisfecho” (p/eased) de hacer lo que hacia, y pronun-
¢ié un breve discurso del que se podia deducir que ig-
noraba |0 que acababa de hacer.

Su discurso empezd con los topicos habituales utili-
zados para justificar las subvenciones agricolas. "Las fa-
milias agrarias de Estados Unidos representan alguno
de los mejores valores de nuestro pais: trabajo duro y
amor por el riesgo, fidelidad a la tierra y a nuestra na-
cién". Esto es lo que dijo Bush, como si los bomberos,
los policias y otros habitantes de nuestras ciudades fue-
ran unos despreciables antipatriotas. "Sus medios de
vida dependen de algo que ellos no pueden controlar: el
tiempo, la salubridad de las cosechas, los precios in-
ciertos", siguié diciendo Bush, como si las incertidum-
bres no fueran una caracteristica de todos los negocios.

La nueva ley —seguia diciendo Bush— propor-
ciona una red de seguridad para los agricultores, "sin
promover el exceso de produccion y sin deprimir los
precios, y haria posible que agricultores y ganaderos
programaran y operaran con base a las realidades del
mercado, no de los dictados del Estado”.

{Cémo pudo Bush decir esto? La esencia de la ley
agraria es que dicta los precios que los agricultores re-
cibiran por las cosechas, sin tener en cuenta las "reali-
dades del mercado" que Bush invoca. Esos precios se
basan en maquinaciones entre miembros del Con-
greso. Son la pura esencia de las actuaciones anti-mer-
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cado. Dado que los precios decididos por el Congreso
se hallan por encima de los que el mercado establece-
ria, estimularan sin duda una mayor produccion, diga
lo que diga Bush.

También dijo el presidente que, comparada con
anteriores politicas agrarias, "la nueva ley reducira la
interferencia gubernamental en el mercado". Es verdad
que el precio fijado para las semillas de soja serd ahora
mas bajo de lo que solia ser, pero los precios estableci-
dos para el maiz, la cebada, la avena, el sorgo y el trigo
subiran.

El presidente dijo que la nueva ley "defiende nues-
tros compromisos con la libertad de comercio®". En rea-
lidad, sin embargo, debilita los compromisos de los in-
tereses agricolas respecto a la liberalizacion comer-
cial, toda vez que unas negociaciones comerciales
positivas exigirian la eliminacién de las grandes sub-
venciones que la ley acaba de plasmar.

Bush no ha inventado la horrible ley agricola. Pero
si dejé que continuara la extravagancia congresista; y,
al firmarla, valord los votos de los Estados agrarios que
podrian desequilibrar la balanza con ocasion de las
préximas elecciones legislativas.

En los préximos meses, cuando la Administracion
diga que no hay dinero nuevo para socorrer a las ma-
dres insertas en programas de ayuda social, o del se-
guro de enfermedad, o de viviendas protegidas, re-
cuerden la ley agraria del presidente Bush.

éSe pierde fe en el délar?

{Michael R. Sesit, en The Wall Street Journal Europe de 14
de Mayo)

La moneda norteamericana ha bajado persistente-
mente a medida que los precios de las acciones han
caido y que los inversores extranjeros se han retraido
en su confianza en el mercado de bonos de empresas.
Agentes e inversores estan preocupados por lo que se
refiere a la solidez de la recuperacién de la economia
norteamericana, y particularmente los extranjeros sien-
ten temores ante las normas contables de Estados Uni-
dos, después de los escandolos que han tenido lugar
en este campo.

Detras de la baja del délar, en efecto, adquieren re-
levancia las aprensiones sobre la recuperacion de la
economia USA, sobre la calidad de los beneficios em-
presariales de Estados Unidos después de los escan-
dalos contables de Enron corp. y otras firmas, y sobre
la predisposicién de los inversores extranjeros por se-
guir financiando los mas de 400 m.m. de délares del
déficit corriente.

La semana pasada, tres grandes bancos interna-
cionales —BNP Paribas, UBS Warburg y ABN Amro—
redujeron sus estimaciones sobre el délar. Por ejem-
plo, estrategas del BNP Paribas creen ahora que el
euro puede cotizarse a 98 centavos a Gltimos de afo,
frente a su pronostico precedente de 86 centavos. El

mismo banco alude a "un gran sentimiento de cambio
frente al délar".

"La era del délar fuerte ha terminado". El délar ha
entrado en lo que serd un prolongado descenso, que
las autoridades no combatiran, ha dicho el presidente
de Independent Strategy, una firma consultora de Lon-
dres. "Los activos de Estados Unidos no son tan atracti-
vos como los de Europa o Jap6n, y lo seran todavia
menos si Estados Unidos sigue pensando en una ac-
cién en solitario contra Irak",

Sea como fuere, pocos son |os analistas que pre-
vean una caida libre del délar. Asi, por ejemplo, apenas
nadie piensa que la paridad del euro con el délar se
produzca antes de Ultimos de 2003; y esto todavia su-
pondria que la divisa Unica europea se situaba un 15
por 100 por debajo de donde estaba cuando se puso
en marcha el 1 de enero de 1999.

Pero las pruebas son cada dia mas claras de que el
apetito extranjero por los activos financieros norteame-
ricanos disminuye.

En cualquier caso, debe subrayarse también,
como lo hacen estrategas de J. P. Morgan Chase, que
el délar ha bajado en similares proporciones a las pre-
sentes cuatro veces en los Ultimos tres afios, para recu-
perarse al poco tiempo. "El flujo de fondos hacia Esta-
dos Unidos puede no ser el mismo que en los pasados
afos", anaden otros analistas, "pero tardara mucho an-
tes de que Alemaniay la zona euro se conviertan en las
plazas preferidas para aparcar —y no digamos inver-
tir— dinero".

Iniquidad fiscal

(Le Monde de 12-13 de Mayo. Editorial)

Por lo menos esta vez, no se podria reprochar a
Jacques Chirac de no hacer lo que habia anunciado.
Durante la campana presidencial, Chirac habia dicho
con claridad que la rebaja del impuesto sobre la renta
seria, si él resultaba elegido, una de sus prioridades, y
que una reduccidn del 5 por 100 entraria en vigor a par-
tir de finales del préximo verano. Asi, el gobierno de
Jean-Pierre Raffarin, logicamente, ha recibido la con-
signa de poner en marcha dicha promesa.

En un pasado todavia reciente, las reducciones del
impuesto sobre la renta llevadas a cabo —en 1994 por
el gobierno de Edouard Balladur, y mas tarde, en 1996,
por el de Alain Juppé— habian sido vivamente critica-
das por la izquierda. Esta habia hecho observar que el
impuesto sobre la renta era el impuesto ciudadano por
excelencia. Y que més que disminuir ese gravamen
progresivo —uno de los pocos de esta naturaleza,
junto con el impuesto solidario sobre la fortuna, en el
panorama fiscal francés— la izquierda habia creido
desde hacia tiempo, que era preferible dar prioridad a
las reducciones de la fiscalidad indirecta, en especial
el IVA, un gravamen proporcional juzgado socialmente
mas injusto. Pero el gobierno Jospin cambié de doc-
trina y establecid, también él, reducciones del im-
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puesto sobre la renta, incluso para el tipo marginal mas
elevado, es decir, para las rentas mas altas.

El consenso, sin embargo, sélo es aparente. En
primer lugar, porque el gobierno de Lionel Jospin de-
bié violentar a una parte de su mayoria, y sin duda tam-
bién a una parte de su electorado. Acto seguido, por-
gue Jospin habia tenido en cuenta, pese a todo, una
preccupacién equilioradora: por deseos de equidad
fiscal. Jospin se las habia arreglado para que los tipos
més bajos del impuesto se beneficiaran de reduccio-
nes proporcionalmente mas importantes que los tipos
mas elevados. Por otra parte, Jospin se habia preocu-
pado por completar su politica de aligeramiento del im-
puesto sobre la renta con medidas a favor de las fami-
lias no sometidas a este gravamen, por definicién las
mas modestas.

Por el momento, el proyecto de Chirac no muestra
la misma preocupacion equilibradora, lo cual es un
error, pues en uno de los extremos de la escala de las
rentas, unos pocos contribuyentes muy ricos pasan,
de forma totalmente legal, entre las redes de un im-
puesto plagado de exenciones y de minoraciones mul-
tiples; mientras que en el otro extremo, una familia de
cada dos —los menos dotados— no pagan el im-
puesto sobre |a renta.

Al querer anunciar rapidamente su plan fiscal, an-
tes de las elecciones legislativas, el gobierno se ex-
pone, pues, a dos riesgos. El de no poner remedio a
defectos, bien conocidos, del impuesto sobre la renta;
y el de excluir de su politica de rebajas fiscales al 50 por
100 de los franceses, los mas modestos. Dos riesgos
que, de hecho, se resumen en otro: el riesgo de iniqui-
dad fiscal.

Las reglas contables, aqui y alla

(Paul Blustein en The Washington Post - Herald Tribune de
11-12 de Mayo)

Antes de que el nombre de Enron se popularizara
en todas partes, los norteamericanos inclinados a pre-
sumir de su sistema econdémico solian llamar la aten-
cion sobre la solidez y méritos de sus normas contabili-
dad.

Una y otra vez, los representantes de Estados Uni-
dos cantaban la superioridad de sus principios conta-
bles (generally accepted accounting principles, o
GAAP), presentandolos como el pilar basico del capita-
lismo de estilo norteamericano, que otros paises, de-
cian, harian bien en adoptar.

Contemplando la historia del mercado de capitales
de Estados Unidos, Lawrence Summers decia frecuen-
temente en sus discursos, cuando era Secretario del
Tesoro: "Me atreveria a decirles que la innovacion méas
importante fue la aceptacién generalizada de princi-
pios contables".

Pero ahora, los campeones del GAAP estén ala de-
fensiva, debido al colapso de Enron Corp. y a la preo-
cupacion de que lo que ha ocurrido en Enron pueda re-

petirse en otras empresas norteamericanas, Y los criti-
cos de GAAP, principalmente europeos, pregonan las
virtudes de un conjunto rival de principios llamado
International Accounting Standards.

Si bien los escandalos contables de Estados Uni-
dos han concentrado sobre todo su atencion en la laxi-
tud de los auditores y en los conflictos de intereses de
éstos, algunos expertos sefalan que el problema es
maés profundo, y que alcanza a la naturaleza de las re-
glas que presiden la manera como las firmas nortea-
mericanas registran sus ventas, sus beneficios, los ac-
tivos y las deudas. EI GAAP, segun ellos, esta dema-
siado repleto de largas y minuciosas prescripciones
que acaban de hacer posible que unas firmas habiles
—como Enron— dispongan de la oportunidad de bur-
larlas.

Por el contrario, International Standards se basa sin
duda sobre todo en "principios”, dependiendo mas de
normas generales que de normas precisas sobre como
las empresas deben dar cuenta de las transacciones.
La idea es que los contables deben usar lo mejor de
sus capacidades para determinar cémo aplicar las nor-
mas directrices que han de permitir presentar de la me-
jor y méas directa forma la imagen financiera de la em-
presa.

"He oido durante muchos afos que disponemos
del mejor sistema, pero nuncallo crei”, ha dicho Baruch
Lev, un profesor de contabilidad de la Universidad de
Nueva York. "Lo que tenemos es el més absurdo y deta-
llado sistema del mundo".

El desastre de Enron ha incrementado las criticas

al GAAP, y ha prestigiado el International Accounting
Standards Board, con sede en Londres.

[

éStagflation a la vista?

(Financial Times de 16 de Mayo. Editorial)

Europa parece dirigirse hacia una situacion carac-
terizada por un débil crecimiento y una pronunciada in-
flacién. No se trataria de aquella stagflation desastrosa
de la década de los anos 1970. Pero la realidad no
miente. Las grandes economias de la zona euro ape-
nas crecen. La estimacién inicial para Italia es de un
descorazonador 0,2 por 100. Un resultado similar
puede esperarse para Francia, y la economia alemana
podria incluso alcanzar unas cifras inferiores. En cam-
bio, los datos sobre la inflacion para abril mostraron
que los precios siguen subiendo a una tasa anual bien
por encima de la que se ha impuesto el Banco Central
Europeo (2 por 100).

El BCE ha dejado claro que subird los tipos de inte-
rés del actual 3,25 por 100 si las presiones inflacionis-
tas persisten. El banco cree sinceramente que no ten-
dra que actuar en tal sentido, pero hay pocas sefiales
de que la inflacion vaya a retroceder por debajo del
tope establecido. Mas pronto o mas tarde, el BCE, im-
buido en las tradiciones del Bundesbank, llegara a la
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conclusion de que la respuesta a la stagfiation es una
politica monetaria mas contractiva. Esto funciond bien
en Alemania en los afios 70 —razonar4 el BCE— y
puede funcionar adecuadamente ahora para Europa.

Elimpacto directo de una pequefia subida de [os ti-
pos seria poco importante, pero la seAal transmitida a
los gobiernos nacionales seria poderosa, particular-
mente en Alemania. El mensaje del BCE seria una pe-
sadilla para los politicos deseosos de votos.

Desgraciadamente, la triste realidad es que el
BCE obra correctamente actuando como lo esta ha-
ciendo. Responde a la crisis global con una apropiada
politica monetaria distendida. Pero ese dinero barato
amenaza ahora su razén de ser: la estabilidad de los
precios.

El problema real es que incluso con unos tipos de
interes bajos y sin los desequilibrios que amenazan en-
torpecer las economias de Estados Unidos y de Gran
Bretaria, la zona euro encuentra dificil generar una de-
manda interna. La inversion muestra pocas sefiales de
recuperacion, lo que indica que las empresas privadas
todavia prefieren ir a otras partes. Y el crecimiento del
consumo ha crecido més lentamente que en Estados
Unidos durante afios, lo que sugiere que los consumi-
dores no comparten la confianza de algunos politicos
europeos por lo que se refiere a las perspectivas eco-
nomicas. Nada de esto es culpa del BCE.

La alternativa a unos tipos més elevados seria per-
mitir que la inflacién subiera y esperar que se produjera
crecimiento. Pero esta expansion seria temporal y ne-
cesitaria una politica monetaria todavia mas contrac-
tiva mas tarde para erradicar la inflacién. Lo que se ne-
cesita realmente es que los gobiernos nacionales libe-
ralicen sus economias en los mercados laborales y en
los de producto.

Nunca es facil actuar con dureza. Pero esta es la ta-
rea de Wim Duisenberg antes de su retirada como pre-
sidente del BCE. El banco no produjo la crisis, y una
politica monetaria contractiva no seria una barrera a la
recuperacion.

Euros y precios

{(G. Thomas Sims, en The Wall Street Journal de 28 de
Mayo)

Casi cinco meses después de que los alemanes,
obedientemente, abandonaran sus queridos marcas
para adoptar los euros, los ciudadanos del pais de ma-
yor poblacién de Europa ven con recelo la nueva mo-
neda.

Motivo: las crecientes pruebas de que las tiendas,
los almacenes y los taxis aumentaron los precios
cuando empezaron a utilizar la nueva moneda el 1 de
enero. Muchos de los profesionales de esos sectores
atribuyen las subidas de los precios a otros factores ta-
les como los incrementos de los precios de los alimen-
tos y de la energia. Los consumidores culpan al euro.

Datos publicados hace escasos dias permiten que
se espere que la inflacion seguird bajando en el futuro.
Sin embargo, las protestas han sido tan ruidosas que el
gobierno aleméan, en medio de una campana electoral,
no puede ignorarias.

Los alemanes incluso han inventado una palabra
para describir el fenémeno: teuro. Se trata de un juego
de palabras entre euro y teuer, que en aleman significa
"caro". Eltérmino se ha hecho tan populary se ha difun-
dido tanto en los medios de informacién que Mattias
Wermke, principal editor del diccionario Duden, ha di-
cho que considerard la adicién del nuevo vocablo al
diccionario en la préxima edicién de éste.

Las autoridades dicen que los incrementos de los
precios atribuidos al euro han sido los Gnicos posibles
fallos de una operacion logistica en la que se vieron en-
vueltos 300 millones de personas en 12 paises euro-
peos. Los alemanes se quejan mas que sus vecinos tal
vez a causa del estable marco y de la asociacién de
éste con el "milagro aleman". Esto para empezar. Los
alemanes aceptaron el euro con sorprendente escasa
resistencia a principios de afio, pero una reciente en-
cuesta llevada a cabo por el respetado Allensbasch
Institute muestra que el 54 por 100 de ellos preferiria
Que se restaurara el marco. Los alemanes toleran poco
lainflacion. Desde luego, menos que otros paises de la
zona euro.

El debate se produce en un mal momento,
cuando los euroescépticos Suecia y el Reino Unido
consideran la posibilidad de adoptar el euro. Los poli-
ticos y otras autoridades lo estan pasando mal tra-
tando de convencer al publico de que el euro, el sim-
bolo de la integracién europea, no es el culpable del
aumento de precios. El economista jefe del BCE, el
gestor de la nueva moneda, le dijo a una audiencia de
abogados y economistas en Essen la pasada semana
que, en general, el suro ha ejercido escasos efectos
sobre los precios.

Wim Duisenberg, el presidente del BCE, admitié
que ha habido un "problema de percepcién’, haciendo
notar que muchos precios han bajado. Pero también
dijo que el "proceso" de utilizar el euro para aumentar
precios "puede todavia continuar en algunos sectores”.
Un importante efecto de los temores de inflacion es
que predisponen a los alemanes a gastar menos, lo
que es una mala noticia para una economia que esta
saliendo de una recesion, a pesar de que los Gltimos
datos indican que la confianza de las empresas sube
de nuevo.

Algunas tiendas han empezado a mostrar otra vez
los precios en marcos, para ganarse la confianza de los
consumidores, algo que ha dejado perplejos a no po-
cos. La tendencia, sin embargo, es que los precios se
muestren en euros y en marcos.

Es dificil decir exactamente lo que hay detras de
los incrementos de los precios. Las quejas de la pobla-
cion han sido muy numerosas, pero las empresas tien-
den a negar que el euro sea el responsable de las subi-
das que se hayan producido.

[-.]
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&Qué le pasa al délar?

(Peronet Despeignes y Christopher Swann en Financial
Times de 31 de Mayo)

Desde que el ddlar empez6 su ascenso frente a
otras monedas, a mediados de los afos noventa, los
analistas estuvieron prediciendo que bajaria pronto de
nuevo. El délar, sin embargo, siguid subiendo, igno-
rando el estallido de la burbuja tecnoldgica, la extrafia
eleccién presidencial, los inicios de la recesion y los
ataques del 11 de septiembre.

Sin embargo, es ahora, cuando Estados Unidos se
esta recuperando de una recesion, cuando el dolar pa-
rece vulnerable. Dias pasados, el billete verde alcanzé
un minimo frente al euro después de muchos meses.
"Existe una creciente confianza entre los observadores
de que el invencible dolar estd llegando a su ocaso", ha
dicho un estratega del Deutsche Bank.

La debilidad es debida en parte a dudas sobre la
solidez y persistencia de la recuperacion tras la rece-
sion del afio pasado. La reactivacion parece haberse
debido mas al incremento del gasto ptiblico que a una
subida de la inversion empresarial.

Pero muchos economistas creen que algo mas
profundo esta ocurriendo: los mercados empiezan a
sefalar preocupaciones a largo plazo sobre la fuerza
comparativa de la economia norteamericana.

El talén de Aquiles del dolar ha sido el enorme défi-
cit corriente, que puede alcanzar 465 m.m. de dblares
este afio. Esto significa que Estados Unidos necesitara
atraer 1,3 m.m. de fondos extranjeros cada dia, si se
quiere evitar que el délar caiga. Mientras los inversores
extranjeros estén deseosos de comprar acciones, bo-
nos o empresas de Norteamérica, el problema apenas
existe. Pero resulta que la situacion del délar.como pri-
mer destinatario del ahorro mundial est4 viéndose
amenazada.

Los flujos financieros que le permitian al dolar fi-
nanciar el déficit corriente se estan debilitando. El afio
pasado, la entrada media mensual de recursos en

Estados Unidos fue de 44 m.m. de délares. En los dos
primeros meses de este afo fue sdlo de 14,6 m.m.

Hay sefales de que los gestores de fondos estan
perdiendo la fe en las compafiias norteamericanas. Y
es que |os inversores abrigan no pocas preocupacio-
nes sobre la economia y sobre las empresas de Esta-
dos Unidos. Primero, ahi esté el problema de la gestién
y de la contabilidad de dichas empresas. Los inverso-
res solian eludir Asia a causa del amiguismo (crony) ca-
pitalista de la zona. Ahora son muchos los que ven este
problema en Norteamérica.

En segundo lugar, los inversores son cada dia mas
conscientes de que las mejoras de la productividad no
se traducen en unos mayores beneficios. Son los con-
sumidores y los empleados, mas que los inversores,
los que mas disfrutan de los frutos de la creciente pro-
ductividad. Por primera vez desde los afios 1960, las
rentas reales de Estados Unidos han subido para ricos
y para pobres.

Tercero, existen temores de que el vigor de la eco-
nomia norteamericana esté amenazado por las altera-
ciones de la politica gubernamental. La subida del
gasto publico durante la presidencia de Bush —la ma-
yor desde la época del Vietnam— desvia recursos del
sector privado. En su Informe Econémico anual, la
Administracién advierte que los esfuerzos antiterroris-
tas, tanto pablicos como privados, podrian desviar re-
cursos hacia la produccion de seguridad, alejandolos
de la produccidn de otros bienes y servicios. Los inver-
sores, por otra parte, han mostrado también preocupa-
cion por medidas tales como la elevacién de los aran-
celes de acero y el aumento de las subvenciones a la
agricultura, que pueden traducirse en menores facili-
dades para la libertad del comercio.

Altiempo que crece el escepticismo sobre la evolu-
cion de la economia norteamericana, algunos inverso-
res de Estados Unidos manifiestan un renovado entu-
siasmo por otras areas. Pocos son los que esperan que
la zona euro pueda emular el rdpido crecimiento de
Estados Unidos en los afos noventa, pero si existen
esperanzas de que la economia de la citada zona em-
piece a sentir mas pronto o mas tarde los efectos bené-
ficos de la implantacién de una moneda unica.
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NOVEDADES INTRODUCIDAS EN EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
DE LAS PERSONAS FISICAS PARA EL PERI0ODO IMPOSITIVO 2001

Miguel Angel Sanchez Sanchez(*)

En este articulo vamos a analizar las princi-
pales novedades que se han producido de cara
a la campana de renta del afio 2001, como con-
secuencia de los cambios introducidos tante
por la Ley 13/2000, de 29 de diciembre, de Pre-
supuestos Generales del Estado para el afio
2001 y la Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de
Medidas fiscales, administrativas y del orden
social, como por la Ley 6/2000, de 13 de diciem-
bre, por la que se aprueban medidas fiscales ur-
gentes de estimulo al ahorro familiar y a la pe-
quena y mediana empresa (el origen de la
misma fue el Real Decreto-Ley 3/2000, de igual
titulo, al que también se alude), la Ley 23/2001,
de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales
del Estado para el afo 2002, y por la Ley
24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fisca-
les, Administrativas y del Orden Social, que in-
corpora medidas especificas con efectos para
el afio 2001.

1. Rentas exentas

A) Indemnizaciones por darios personales
(Articulo 1.1. Ley 14/2000).

Cuando se trate de indemnizaciones por res-
ponsabilidad civil, estardn exentas las cantida-
des percibidas por dafios personales, no por
dafos materiales a personas, siempre en la
cuantia legal o judicialmente reconocidas; en
este sentido, conviene recordar que el articulo 3

de la Ley sobre Responsabilidad Civil y Seguro
en la Circulacién de Vehiculos a Motor esta-
blece que "las indemnizaciones pagadas con
arreglo al anexo de la presente ley, tendran la
consideracion de indemnizaciones en la cuantia
legalmente reconocida®. A su vez, el Real De-
creto 7/2001, de 12 de enero, por el que se
aprueba el Reglamento sobre la responsabili-
dad civil y seguro en la circulacién de vehiculos
a motor, en su Disposicién Adicional 32, regula
especificamente que, a efectos de la exencién
establecida en el articulo 7.d) de la Ley 40/1998,
de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas y otras Normas Tributa-
rias (LIRPF), "tendrén la consideraci6n de in-
demnizaciones en la cuantia legalmente reco-
nocida, a los efectos de su calificaciéon como
rentas exentas, en tanto sean abonadas por una
entidad aseguradora como consecuencia de la
responsabilidad civil de su asegurado".

Ademés, se afiade un nuevo supuesto de
exencion, al considerar que también estaran
exentas por idéntico tipo de dafios personales
las indemnizaciones derivadas de contratos de
seguros de accidentes que perciba el acciden-
tado de su propio seguro, no por responsabili-
dad civil. La exencidén sélo alcanza hasta la
cuantia que resulte de aplicar, para el dafio su-
frido, el sistema para la valoracién de los dafos
y perjuicios causados a las personas en acci-
dentes de circulacién (Anexo de la Ley sobre
Responsabilidad Civil y Seguro en la Circula-
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cién de Vehiculos a Motor en redaccion dada
por la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Orde-
nacién y Supervision de los Seguros Privados).

Sin embargo, no todos los seguros de acci-
dentes van a dar derecho a la exencién. Asi,
cuando se trate de seguros de accidentes cuyas
primas hubieran podido reducir la base imponi-
ble, de acuerdo con el articulo 46.1 de la LIRPF,
o ser consideradas como gasto deducible, de
acuerdo con el articulo 28.12 de la LIRPF, no da-
ran derecho a la exencién, pues el coste de las
primas ya minoré la carga fiscal cuando las mis-
mas fueron satisfechas, al reducir la capacidad
econdémica, via menor base imponible o liquida-
ble.

B) Indemnizaciones satisfechas por las Admi-
nistraciones Publicas por dafios personales
(Articulo 1. Tres Ley 24/2001).

Cuando se trate de indemnizaciones satisfe-
chas por las Administraciones Publicas, se esta-
blece como ‘causa determinante para la indem-
nizacién los "dafios personales”, en vez de los
"dafos fisicos o psiquicos", como ha estado re-
gulado hasta el 31 de diciembre de 2001. Con
ello, se pretende homogeneizar con el cambio
introducido por la Ley 14/2000, 29 de diciembre,
de Medidas Fiscales, Administrativas y del
Orden Social, que en el caso de la letra d) ya in-
corpord, con efectos para el afio 2001, los "da-
fios personales" como causa determinante de
las indemnizaciones exentas. Por tanto, se uti-
liza el mismo concepto, "dafios personales”, en
los supuestos de indemnizaciones a que se re-
fieren tanto la letra d) como la letra q) del ar-
ticulo 7 de la LIRPF. El concepto de dafos per-
sonales es al que se refiere el sistema para la va-
loracion de los dafos y perjuicios causados a
las personas en accidentes de circulacién, in-
corporado como anexo en la Ley sobre Respon-
sabilidad Civil y Seguro en la Circulacion de
Vehiculos a Motor, en redaccion dada por la Ley
30/1995, de 8 de noviembre, de ordenacién y
supervision de los Seguros privados.

Este cambio resulta de aplicacién a los
periodos impositivos iniciados a partir de 1 de
enero de 2001. (Disposicidn transitoria primera.
Ley 24/2001).

C) Prestaciones por desempleo (Articulo 1.2.
Ley 14/2000).

Se eleva a 12.020,24 euros (2.000.000 ptas.)

el limite exento, anies era de 6.010,10 euros
(1.000.000 ptas.) Para estas prestaciones por
desempleo percibidas en la modalidad de pago
Gnico se mantienen todas las condiciones y
requisitos.

D) Rendimientos por trabajos realizados en el
extranjero ( Articulo 32. Ley 6/2000).

La Ley 6/2000, con efectos desde 2001, in-
cluye entre las medidas de apoyo a la internacio-
nalizacién de las empresas espafolas, no sélo
las vinculadas a la salida de capitales, sino tam-
bién aquéllas tendentes a facilitar que personal al
servicio de las empresas salga fuera de Espana,
para hacer frente a las necesidades del grupo.

Para ello, dentro de las exenciones regula-
das en el articulo 7 de la Ley 40/1998, en la letra
p), que se refiere a los rendimientos del trabajo
percibidos por trabajos efectivamente realiza-
dos en el pais de la fuente, se exigia, hasta 2000,
que los mismos hubiesen tributado efectiva-
mente en el extranjero por razén de un impuesto
de naturaleza similar o idéntica a este Impuesto,
requisito desarrollado en el articulo 5.1.22 del
Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, aprobado por Real Decreto
214/1999, de 5 de febrero (RIRPF). Sin em-
bargo, desde 2001, con el Real Decreto-Ley
3/2000, de 23 de junio, se cambia este requisito
por otro mas préctico, pues basta con que "en el
territorio en que se realicen los trabajos se apli-
que un impuesto de naturaleza idéntica o ana-
loga a la de este Impuesto y no se trate de un
pais o territorio que haya sido calificado regla-
mentariamente como paraiso fiscal". Es decir, a
través de la equiparacién del régimen fiscal del
pais de la fuente con el de residencia, lo mismo
que se hace con otras rentas, se considera que
hasta 60.000 euros (10.000.000 de ptas.) anua-
les estan exentos los rendimientos del trabajo.
El requisito del paraiso fiscal es l6gico en este
esquema de equiparaciéon. Por otra parte y
cuando proceda, habra que estar a lo dispuesto
en el Convenio de Doble imposicién suscrito
por Espafia con cada pais.

Ademds, el articulo 5.3 del RIRPF establecia
que esta exencién seria incompatible para los
contribuyentes destinados en el exiranjero con
el régimen de excesos excluidos de tributacion
a que se refiere el articulo 8.A.3.b) del RIRPF
cualquiera que sea su importe. Sin embargo,
con la nueva regulacién se permite optar por la
exencion o el régimen de excesos.
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E) Prestaciones por entierro o sepelio (Articulo
1.3. Ley 14/2000).

Se declaran exentas las prestaciones, pUbli-
cas o privadas, percibidas por entierro o sepe-
lio, con el limite del importe de los gastos incu-
rridos. Con esta exencién hasta el citado im-
porte, el articulo 10.1.d) del RIRPF se seguird
aplicando por el exceso sobre dichos gastos.

2. Rendimientos del trabajo

A) Prestaciones recibidas de expedientes de
regulacion de empleo (ERE). (Disposicién adi-
cional trigésima quinta. Ley 14/2000).

En los supuestos en los que la empresa rea-
liza un ajuste de la plantilla a través de un ERE, a
las prestaciones satisfechas por la empresa con
cargo a fondos internos les resultaba de aplica-
cién la reduccion del 30 por 100 del articulo
17.2.a) de la LIRPF, en tanto que hubiese un pe-
riodo de generacién superior a dos afos, com-
putados desde que se inicié la relacién laboral
hasta que la misma se extingue por el ERE.

Sin embargo, si la empresa acuerda satisfa-
cer las prestaciones comprometidas concer-
tando un seguro para dar cumplimiento a lo es-
tablecido en la disposicién transitoria 152 de la
Ley 30/1995 que instrumente las prestaciones
derivadas de un ERE, en este caso, como la pa-
gadora es la compafiia de seguros, por un con-
venio entre las partes, no existiria periodo de ge-
neracion superior a dos afios, por lo que no pro-
cederia aplicar la reduccion del 30 por 100 por
los perceptores de las prestaciones.

Para resolver este problema se mantiene la
aplicacién de dicha reduccién, sin que a estos
efectos la celebracién de tales contratos altere
el célculo del periodo de generacién de las
prestaciones, a partir del 1 de enero de 2001.

3. Rendimientos del capital mobiliario

A) Tratamiento en el IRPF y en el Impuesto so-
bre la Renta de no Residentes de la distribucién
de la prima de emisién de acciones y de Ia re-
duccién de capital con devolucién de aporta-
ciones. (Art. 23, Ley 6/2000).

Con efectos desde 1 de enero de 2001, la
Ley 6/2000, de 13 de diciembre, introduce im-

portantes cambios en el régimen fiscal de la
prima de emision de acciones y de la reduccién
de capital con devolucién de aportaciones, para
dar un tratamiento més homogéneo en los tres
impuestos directos: IRPF, IS e IRNR.

1. Distribucién de la prima de emisién de ac-
ciones en el IRPF,

Hasta 2000, la distribucién de la prima de
emision de acciones tributaba como rendi-
miento del capital mobiliario derivado de la par-
ticipacion en fondos propios, articulo 23.1. de la
Ley 40/1998, integrandose en la base imponible
del perceptor en el 100 por 100 del importe dis-
tribuido, articulo 23.1.b), sin derecho a la de-
duccién por doble imposicién interna de divi-
dendos, articulo 66, criterio recogido por la Di-
reccibn General de Tributos en consulta
vinculante de octubre de 1999.

Con el nuevo punto 52 de la letra a) del apar-
tado 1 del articulo 23 de la Ley 40/1998, se cam-
bia su régimen fiscal, al establecerse que
cuando se distribuya la prima de emisién de ac-
ciones o participaciones, el importe obtenido
minorara, hasta su anulacion, el valor de adqui-
sicion de las acciones o participaciones afecta-
das y el exceso que pudiera resultar tributara
como rendimiento del capital mobiliario. Por lo
tanto, ahora se integra en la base sélo el ex-
ceso, no el importe total de la prima, aunque se
sigue multiplicando por el porcentaje 100 por
100 y sin deduccién en cuota.

2. Reduccién de capital con devolucién de
aportaciones en el IRPF.

Con la nueva redaccion que se da al articulo
31.3.a), se cambia el régimen fiscal del exceso
derivado de la diferencia de valores, pues si
hasta 2000 dicho exceso era una ganancia de
patrimonio, a partir de 2001 se califica como un
rendimiento del capital mobiliario, catalogable
dentro del articulo 23.1, por lo que tributa de la
misma forma que los excesos de la prima de
emision, es decir, se le aplica el porcentaje 100
por 100 y no tiene deduccién por doble imposi-
cién de dividendos.

4. Rendimientos de actividades econémicas

A) Elevacién de la cifra de negocios a 3 millo-
nes de euros (499.158.000 pesetas) (Articulo 1.
Ley 6/2000).
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Para los periodos impositivos iniciados a
partir del 1 de enero 2001, se eleva el importe
neto de la cifra de negocios habida en el pe-
riodo impositivo inmediato anterior a 3 millones
de euros (499.158.000 pesetas), para la aplica-
cién de los incentivos fiscales establecidos en el
régimen especial de las empresas de reducida
dimension.

Ademas, en el apartado 2, se incluyen los re-
quisitos ya existentes referentes a dos supues-
tos especiales:

1. Cuando la entidad fuere de nueva crea-
cion, el importe de la cifra de negocios se refe-
rird al primer periodo impositivo en que se desa-
rrolle efectivamente la actividad.

2. Si el periodo impositivo inmediato anterior
hubiere tenido una duracién inferior al afio el im-
porte neto de la cifra de negocios se elevaré al
afno.

Ahora, como novedad, se incorpora también
el supuesto de elevacién al afio cuando la activi-
dad se hubiese desarrollado durante un plazo
inferior al afio.

Asi, una empresa creada el 1 de octubre y
que en ese afo tiene una cifra de negocios de
100 millones de pesetas, periodo t,, al afio si-
guiente, t,, al aplicar la regla de elevacion al
afo, 4 x 100 = 400 millones, puede acogerse al
régimen de las empresas de reducida dimen-
sién.

B) Elevacién del porcentaje de amortizacion de
elementos patrimoniales objeto de reinversion
(Articulo 2. Ley 6/2000).

A partir del 1 de enero de 2001, de acuerdo
con el articulo segundo, "Incentivos a la reinver-
sién en empresas de reducida dimension®, del
Real Decreto-Ley 3/2000, los elementos del in-
movilizado material afectos a explotaciones
econdmicas en los que se materialice la inver-
sién podran amortizarse en funcion del coefi-
ciente que resulte de multiplicar por 3 el coefi-
ciente de amortizacion lineal maximo previsto
en las tablas, multiplicador que con anterioridad
era 2,5.

De este modo, para estos elementos la
amortizacién es el doble de la que corresponde
por el articulo 125 de la LIS.

5. Ganancias y pérdidas de patrimonio

A) Coeficientes de actualizacién y correccion
monetaria (Articulos 59 y 60. Ley 13/2000).

Se mantienen, para el afio 2001, los mismos
criterios de aplicacion de los coeficientes de ac-
tualizacién para las transmisiones, onerosas y
lucrativas, de bienes inmuebles no afectos a ac-
tividades econdmicas, incorporando a dichos
coeficientes la inflaciéon prevista para el afo
2001, el 2 por 100.

Cuando se trate de bienes inmuebles afectos
a actividades econémicas, se aplicaran los coe-
ficientes previstos en el articulo 60 de la Ley
13/2000, de 29 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2000, "Coefi-
ciente de correccién monetaria", aplicables en
el ambito del Impuesto sobre Sociedades, que,
en este caso, se retrotrae hasta el afio 1984, ul-
timo afo en el que se produjo una actualizacion
de balances. Las reglas de aplicacion se man-
tienen igual que en los afos 1999 y 2000.

Como en el afio 1996 hubo la posibilidad de
actualizar de acuerdo con lo dispuesto en el
Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre
medidas urgentes de caracter fiscal y de fo-
mento y liberalizacién de la actividad econo-
mica, se mantienen las reglas especificas ya es-
tablecidas en los afios 1999 y 2000, para evitar
que se produzca una doble actualizacion.

B) Beneficios aplicables en el IRPF a la transmi-
sién de determinadas fincas rusticas y explota-
ciones agricolas (Disposicién Transitoria sépti-
ma, Ley 14/2000).

La Ley 19/1995, de 4 de julio, de Moderniza-
cién de las explotaciones agrarias, establecié
en su disposicion adicional sexta un régimen fis-
cal favorable para la transmision de determina-
das fincas rusticas y explotaciones agricolas,
para los contribuyentes que estuvieran en esti-
macién objetiva. Como la vigencia de dicha dis-
posicion era de cinco afos, lo que se hace es
prorrogar la misma para los afios 2000 y 2001,
manteniendo las condiciones y caracteristicas
iguales, como son:

a) Que el importe acumulado de las transmi-
siones efectuadas durante todo el periodo de vi-
gencia no supere los 300.506,05 euros
(50.000.000 ptas.) (art. 1.c. del Real Decreto
660/1996, de 19 de abril, por el que se regulan
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los beneficios fiscales en el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas a la transmision
de fincas rasticas y explotaciones agrarias).

b) Aplicacion de porcentajes reductores del
7,14 por 100 a las ganancias patrimoniales por
cada afo de permanencia que exceda de dos.
La reduccion sera del 100 por 100 cuando los
elementos patrimoniales transmitidos hubiesen
permanecido en el patrimonio del contribuyente
mas de quince afos (articulo 3 del R.D.
660/1996).

6. Deducciones en cuota

A) Deduccién por alquiler de vivienda habitual.
(Disposicién transitoria primera, Ley 23/2001).

La disposicién transitoria cuarta de la Ley
40/1998 estableci6 que la Ley de Presupuestos
Generales del Estado determinara el procedi-
miento y las condiciones para la percepcién de
compensaciones econémicas en el supuesto de
“Los contribuyentes con derecho a la deduccién
por alquiler de vivienda por razén de contrato de
antigliedad anterior al 24 de abril de 1998, en el
caso de que la presente Ley les resulte menos fa-
vorable que la Ley 18/1991, de 6 de junio, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
como consecuencia de la no aplicacion de la
mencionada deduccion por alquiler, siempre que
mantengan el sistema de arrendamiento para su
vivienda habitual” (apartado 1.b).

Sobre la base de dicha posibilidad de com-
pensacién, la disposicion transitoria primera de-
sarrolia la misma en idénticos términos para el
afno 2001 que en los afios 1999 y 2000.

1. Antigiedad de los contratos.

Los contratos de alquiler de la vivienda habi-
tual deben ser anteriores al 24 de abrilde 1998 y
haberse mantenido el mismo contrato en el ejer-
cicio 2001.

2. Cuantia de las rentas obtenidas.

a) En tributacién individual: 21.035,42 euros
anuales (3.500.000 ptas.)

b) En tributacién conjunta: 30.050,61 euros
anuales (5.000.000 ptas.)

En ambos casos se computa la base imponi-

ble total, partes general y especial, antes de mi-
norar el minimo personal y familiar.

3. Esfuerzo financiero del inquilino.

Que el importe del alquiler satisfecho, es de-
cir, pagado, exceda del 10 por 100 de los rendi-
mientos netos del contribuyente.

Si tiene ganancias de patrimonio, las mis-
mas no se computan.

4, Limite de la deduccién.

Sera deducible el 10 por 100 de las cantida-
des satisfechas en 2001, con el limite de 601,01
euros anuales (100.000 ptas).

5. Método de compensacion.

Elimporte deducible se restara de la cuota li-
quida total, una vez aplicadas las deducciones
por doble imposicién a que se refieren los ar-
ticulos 66 y 67 de la Ley 40/1998, que son de-
ducciones de caracter técnico.

B) Deduccién por adquisicién de vivienda habi-
tual (Disposicién transitoria segunda, Ley
23/2001).

También en este caso la compensacién esta
basada en la disposicién transitoria cuarta de la
Ley 40/1998, del IRPF.

Los requisitos establecidos para aplicar la
compensacion en el afio 2001 son los mismos
que en los afios 1999 y 2000, por lo que en 2001
se debe poder aplicar la deduccién por adquisi-
cién de vivienda habitual en los términos de la
vigente normativa del IRPF.

1. Fecha de adquisicion de la vivienda habi-
tual.

Tiene que haberse adquirido con anteriori-
dad al 4 de mayo de 1998.

2. Cuantia de la deduccidn.

Para su determinacién hay que comparar el
incentivo tedrico sobre la base de la Ley
18/1991 y el incentivo existente con la Ley
40/1998.

(A) Incentivo (Ley 18/1991) — (B) Incentivo
(Ley 40/1998) = Cuantia deduccidn.
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Sélo procede aplicar la compensacién
cuando A > B; si B > A, no procede. Ello es I6-
gico pues sélo se aplica la compensacion
cuando, como consecuencia de la nueva Ley
del IRPF, la deduccién es menor, al haber cam-
biado el incentivo fiscal por la adquisicién de vi-
vienda.

3. Célculo del incentivo teérico con la Ley
18/1991.

Para ello hay que tener en cuenta el incentivo
gue existia en la base imponible y en la cuota,
en los siguientes términos:

I) Aplicacién del tipo medio al antiguo rendi-
miento del capital inmobiliario.

+(C) Intereses por capitales ajenos (1)

+ (D) Cuota y recargo por Impuesto sobre
bienes inmuebles (2)

- (E) Rendimiento imputado por articulo
34.b), Ley 18/1991.

(+) F Saldo positivo.
F x tipo medio (3) = G

(1) Hasta 4.808,10 euros (800.000 ptas.) en
tributaciéon  individual y 6.010,12 euros
(1.000.000 ptas.) en conjunta.

(2) No se incluyen los recargos de apremio.

(3) Por tipo medio se entiende el establecido
en la Ley 40/1998, en los articulos 50.2 y 61.2.

1) Aplicacién del 15 por 100 al importe de las
inversiones.

15 por 100 x cuantia de las inversiones = H.

La cuantia de las inversiones durante 2001
serd la que cumpla los requisitos del articulo
55.1.22 de la Ley 40/1998, excluidos los intere-
ses derivados de la financiacién ajena, y que
esté dentro del limite de! 30 por 100 de la base li-
quidable general y especial, adicionado el mi-
nimo personal y familiar.

4. Cuantia de la deduccién a compensar.

G+H=A

A - B = Cuantia del incentivo o deduccion.
5. Método de compensacion.

La deduccién se restara a la cuota liquida to-
tal, después de las deducciones por doble im-
posicién de dividendos y doble imposicion in-
ternacional a que se refieren los articulos 66 y 67
de la Ley 40/1998.

C) Actividades y programas prioritarios de me-
cenazgo y otros incentivos de interés general
(Disposicion adicional vigésima, Ley 13/2000).

Se prorroga para el aiio 2001 la disposicién
adicional decimonovena de la Ley 54/1999, de
29 de diciembre, de Presupuestos Generales
del Estado para el afio 2000, con deduccién del
25 por 100.

Son cuatro las finalidades establecidas en la
referida disposicidn adicional de la Ley 54/1999:

a) Mejora del patrimonio histérico,

b) Ayuda oficial al desarrollo,

c) Promocién de lenguas oficiales y

d) Mejorar la formacion del voluntariado.

En el afno 2001 se incluyen, como anexo 7 de
la Ley 54/1999, de 29 de diciembre, a los mis-
mos efectos:

— la Concatedral de Santa Maria de Mérida.

— el Conjunto Arqueolégico de Tarraco.

— el Yacimiento Arqueoldgico de la Sierra de
Atapuerca.

— el Paisaje Cultural Romanico de Valle de
Boi.

— la Muralla Romanica de Lugo.

Las cantidades donadas para el desarrollo
de tales programas y actividades deben ser re-
cibidas por las siguientes entidades e institucio-
nes:

a) Entidades sin fines lucrativos.

De acuerdo con el articulo 41 de la Ley
30/1994, de 24 de noviembre, de Fundaciones y
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de Incentivos Fiscales a la Participacion Privada
en Actividades de Interés General, son entida-
des sin fines lucrativos las fundaciones inscritas
en el Registro correspondiente y las asociacio-
nes declaradas de utilidad publica que cumplan
los requisitos establecidos en dicha Ley.

b) Entidades reguladas en la disposicién adi-
cional sexta de la Ley 30/1994, de 24 de noviem-
bre, de Fundaciones y de Incentivos Fiscales a
la Participacion Privada en Actividades de Inte-
rés General.

Asimismo, para el 2001 se establece una de-
duccion del 25 por 100 en la cuota del IRPF por:

a) Las donaciones efectuadas para los pro-
yectos y actuaciones de las Administraciones
publicas dirigidas a promover la prestacién de
los servicios publicos por medios informéaticos y
telematicos, en particular a través de Internet.

b) Las cantidades donadas a las entidades a
que serefieren el articulo 41 y la disposicién adi-
cional sexta de la Ley 30/1994, y a la Fundacié
Abadia de Montserrat, 2025, para la reconstruc-
cién y reparaciéon del Monasterio de Montserrat
y su entorno.

c) Las donaciones para la realizacién de las
siguientes actividades:

— Investigacién en las instalaciones cientifi-
cas contenidas en el anexo VIl de la Ley
30/1994.

— Investigacién en los &mbitos de microtec-
nologias y nanotecnologias, gendémica y pro-
tednica y energias renovables referidas a bio-
masa, realizadas por las entidades que a estos
efectos se reconozcan por el Ministerio de Ha-
cienda.

D) Deduccién para el fomento del uso de las
nuevas tecnologias por las empresas de redu-
cida dimensién (Articulo 3. Ley 6/2000).

El articulo 33 de la Ley 43/1995, regula las
deducciones por actividades de investigacién
cientifica e innovacién tecnolégica, cualquiera
que sea el tamanio o cifra de negocio de las em-
presas. Sin embargo, la deduccién introducida
por el Real Decreto-Ley 3/2000, con efectos
desde 1 de enero de 2001, en el nuevo articulo
33.bis de la LIS, "deduccién para el fomento de
las tecnologias de la informacién y de la comu-

nicacion” (T.I.C.), sélo es aplicable a las empre-
sas de reducida dimensidn.

Caracteristicas de la deduccién:
a) Beneficiarios.

Quienes ejerzan actividades econémicas, en
régimen de estimacién directa u objetiva, que
cumplan los requisitos del articulo 122 de la LIS.

b) Cuantia de la deduccién.

En la cuota integra se podra deducir el 10
por 100 del importe de las inversiones y de los
gastos del periodo.

c) Tipo de inversiones y gastos del periodo.

Los relacionados con la mejora de la capaci-
dad de acceso y manejo de informacion de tran-
sacciones comerciales a través de Internet, asi
como con la mejora de sus procesos internos
mediante el uso de T.I.C.

d) Modalidades de T.I.C.
1. Acceso a Internet.

2. Presencia en Internet.
3. Comercio electrdnico.

4. Incorporacion de las tecnologias de la in-
formacion y de las comunicaciones a los proce-
so0s empresariales.

Cada una de estas modalidades incluye la
adquisicién de equipos, "software’, instalacion,
implantacion y, también, formacién del personal
para su uso.

e) Incompatibilidades.

Esta deduccién sera incompatible para las
mismas inversiones o gastos con las demas
previstas en el Capitulo IV del Titulo VI de la Ley
43/1995, "Deducciones para incentivar la reali-
zacion de determinadas actividades", por lo que
conceptualmente pueden plantearse proble-
mas de delimitacion con el articulo 36, "Deduc-
cion por gastos de formacién profesional®.

En este sentido, entendemos como "Forma-
cién del personal para su uso" el mismo con-
cepto de formacion profesional a que se refiere
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el articulo 36.2 de la Ley 43/1995, del 1.S., es de-
cir, "el conjunto de acciones formativas desarro-
lladas por una empresa, directamente o através
de terceros, dirigido a la actualizacién, capacita-
cién o reciclaje de su personal y exigido por el
desarrollo de sus actividades o por las caracte-
risticas de los puestos de trabajo. En ningin
caso se entenderan como gastos de formacion
profesional los que de acuerdo con lo dispuesto
en la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, tengan
la consideracién de rendimiento del trabajo per-
sonal",

Por tanto, para que a estos gastos de "For-
macién del personal de la empresa para su uso"
se les pueda aplicar la deduccién del 10 por 100
en la cuota integra deben estar dentro de los su-
puestos contemplados en el articulo 43.2.b) de
la Ley 40/1998, del IRPF, por el que "no tendran
la consideracién de rendimientos del trabajo en
especie".

A su vez, el articulo 43 del RIRPF desarrolla
el concepto y precisa su aplicacion en cuanto al
régimen de dietas.

Para la aplicacién del incentivo fiscal es ne-
cesario que previamente se hayan realizado las
inversiones y gastos en adquisicién de equipos,
'goftware”, instalacién e implantacion de siste-
mas, es decir, es formacion para el uso de esas
TIC, especificas, no de caracter general. De tal
forma que si una empresa sélo realiza gastos en
formacion, el incentivo fiscal se rige por el ar-
ticulo 36, no por el 33 bis.

Estos gastos de formacion tienen la conside-
racion fiscal de gastos de formacién de perso-
nal y no determinan la obtencién de un rendi-
miento del trabajo para el empleado.

f) No computo de las subvenciones en la
base de la deduccién.

La parte de inversion o del gasto financiada
con subvenciones no dara derecho a la deduc-
cién.

E) Deduccién por gastos de formacién del per-
sonal en el uso de las nuevas tecnologias
(Articulo 4. Ley 6/2000).

Al articulo 36 de la Ley 43/1995, *Deduccién
por gastos de formacién profesional’, se le
afiade un apartado 3, con efectos en el IRPF,

desde 2000, ampliando el concepto de forma-
cién profesional previsto en su apartado 2.

La redaccién actual de este apartado 3 ha
sufrido una ampliacién, "mejora técnica" res-
pecto de la original del R.D.L. 3/2000, de 23 de
junio. En cualquier caso, en este apartado se re-
gulan especificamente "los gastos de formacion
personal en el uso de las nuevas tecnologias".
Por ello destacaremos las siguientes caracteris-
ticas:

1. Cuantia de la deduccion.

Las mismas que las establecidas en el ar-
ticulo 36.1, es decir, el 5 por 100 de los gastos
efectuados en el periodo impositivo, minorados
en el 65 por 100 del importe de las subvencio-
nes recibidas. Cuando los gastos efectuados en
la realizacion de actividades de formacion pro-
fesional en el periodo impositivo sean mayores
que la media de los efectuados en los dos afos
anteriores, se aplicaré el 5 por 100 hasta dicha
media y sobre el exceso respecto de la misma
se aplicara el 10 por 100.

2. Finalidad.

Habituar a los empleados en la utilizacién de
nuevas tecnologias.

3. Tipos de gastos de formacién.

a) Los realizados para proporcionar, facilitar
o financiar su conexion a Internet.

b) Los derivados de la entrega gratunta oa
precios rebajados, o de la concesién de présta-
mos y ayudas econdémicas para la adquisicién
de los equipos y terminales necesarios para ac-
ceder a aquélla, con su "software" y periféricos
asociados.

4. Lugar de utilizacién.

Estos gastos dan derecho a la deduccién, in-
cluso cuando el uso de los bienes y servicios
por parte de los empleados se efectle fuera del
lugar y horario de trabajo. Es decir, la conexién a
Internet y el ordenador, fijo o portatil, pueden es-
tar en casa del trabajador.

5. Consideracion fiscal de estos gastos.

Estos gastos de formacion tienen la conside-
racion fiscal de gastos de formacion de perso-
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nal y no determinan la obtencién de un rendi-
miento del trabajo para el empleado.

F) Aplicacién de la nueva deduccién por tecno-
logias de la informacién y de la comunicacién a
empresarios personas fisicas en régimen de
estimacién objetiva (Disposicién adicional se-
gunda, Ley 14/2000).

Aunque en el articulo 55.2 de la LIRPF se
contempla la posibilidad de que reglamentaria-
mente se establezcan deducciones en activida-
des economicas, sin embargo, por via legal, se
fija este incentivo fiscal de gran importancia
para facilitar que las microempresas, todas las
que tributan en régimen de estimacion objetiva,
puedan acceder a las nuevas TIC, que tanta in-
fluencia estan teniendo en el desarrollo empre-
sarial.

Asi, se les reconoce la deduccién del 10 por
100 regulada en el articulo 33.bis de la Ley
43/1995, y no la del 36.3 de la misma Ley, en la
forma y con los limites establecidos en los ar-
ticulos 37 de la Ley 43/1995 y 56.2 de la Ley
40/1998.

Ademas, se establece un limite cautelaren la
base de deduccién igual al rendimiento neto de
las actividades econdmicas computado para la
determinacion de la base imponible en estima-
cién objetiva.

G) Modificacién de la deduccién por activida-
des de investigacion cientifica e innovacién
tecnoldgica (Articulo 5. Ley 6/2000).

Con efectos desde el 1 de enero de 2001, el
articulo 37 de la Ley 43/1995 es objeto de modi-
ficacion por el RDL 3/2000, ampliando sus ambi-
tos temporal y cuantitativo.

a) Ampliacién de cinco a diez afos para la
aplicacion de las deducciones.

Las cantidades correspondientes a las de-
ducciones de los articulos 33 y 33 bis de la LIS,
no deducidas en el periodo impositivo, podrén
aplicarse en las deducciones de los periodos
impositivos que concluyan en los diez afos in-
mediatos y sucesivos.

b) Ambito de aplicacién del limite del 45 por
100.

La Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de Me-

didas fiscales, administrativas y del orden so-
cial, modificé el articulo 33 de la LIS, elevando al
45 por 100 el limite de las deducciones por gas-
tos en [+D+I. Por su parte, el RDL 3/2000 in-
cluyé dentro del limite del 45 por 100 las deduc-
ciones del articulo 33 bis, siempre que el im-
porte de la deduccién por ambos articulos
exceda del 10 por 100 de la cuota integra, mino-
rada en las deducciones para evitar la doble im-
posicion interna e internacional y las bonifica-
ciones.

Por otra parte, en la tramitacién parlamenta-
ria del RDL 3/2000 se modificé el articulo 37.3
de la LIS, cambiando el periodo temporal de
permanencia de los bienes en los siguientes tér-
minos: "los elementos patrimoniales afectos a
las deducciones deberan permanecer en fun-
cionamiento durante cinco afos, o tres anos, si
se trata de bienes muebles, o durante su vida
util, si fuera inferior".

Por tanto, en el caso de los bienes muebles
el periodo de permanencia es de tres afios,
salvo que su vida Util sea inferior. Para la distin-
cién entre bienes muebles e inmuebles pode-
mos acudir, de acuerdo con el articulo 23 de la
Ley 230/1963, de 28 de diciembre, General Tri-
butaria, al Cédigo Civil, en cuyos articulos 333 a
337 se establece tal distincién.

H) Beneficios fiscales aplicables al "Férum Uni-
versal de las Culturas Barcelona 2004" (Dispo-
sicién adicional quinta, Ley 14/2000).

A los sujetos pasivos del IRPF que ejerzan
actividades econdmicas en régimen de estima-
cion directa les seran de aplicacion estos bene-
ficios fiscales con los limites establecidos en el
IRPF.

La deduccién en la cuota integra es del 15
por 100 de las inversiones que, efectuadas en
los términos municipales de Barcelona y Sant
Adria del Beso6s, se realicen en cumplimiento de
los planes y programas de actividades estable-
cidos por el "Consorcio Organizador del Férum
Universal de las Culturas Barcelona 2004".

Estos beneficios fiscales estaran vigentes
desde el 1 de enero de 2002 hasta el 31 de di-
ciembre de 2004.

l) Prérroga de los incentivos fiscales aplicables
a "Cartuja 93" (Disposicién adicional decimo-
séptima, Ley 14/2000).
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Se prorroga hasta el 31 de diciembre de
2001 la vigencia de la Ley 31/1992, de 26 de no-
viembre, de Incentivos Fiscales aplicables a la
realizacién del Proyecto "Cartuja 93".

7. Deduccién por doble imposicion
de dividendos

A) Tratamiento en el IRPF y en el Impuesto so-
bre la Renta de no Residentes de la distribucién
de la prima de emisién de acciones y de la re-
duccién de capital con devolucién de aporta-
ciones (Articulo 23. Ley 6/2000).

Se establece que el rendimiento del capital
mobiliario derivado de la distribucién de la
prima de emisién de acciones y el derivado de
la reduccién de capital con devolucién de apor-
taciones no dan derecho a la deduccién por do-
ble imposicién de dividendos del articulo €8, te-
niendo asi ambos tipos de rendimientos el
mismo régimen.

B) Tributacion de los dividendos procedentes
de sociedades acogidas al Régimen de la Zona
Especial Canaria (Articulo tercero, Real Decre-
to-Ley 2/2000).

Los dividendos que procedan de beneficios
de entidades de la Zona Especial Canaria que
hayan tributado a los tipos reducidos previstos
en este régimen no tendran derecho a la aplica-
cién de la deduccidn por doble imposicion del
articulo 66 de la LIRPF.

8. Declaraciones

Autoliquidacién y suspension del ingreso.
(Articulo 1. Nueve. Ley 24/2001).

Con el fin de favorecer el cumplimiento vo-
luntario de las obligaciones fiscales de los con-
tribuyentes casados se introduce como nove-
dad la posibilidad de suspensién de la deuda tri-
butaria mediante la compensacion entre si del
saldo deudor y acreedor que cada cényuge
mantenga en este Impuesto con la Hacienda
Publica, siempre que se cumplan una serie de
requisitos y condiciones.

1. Como caracteristicas generales de la sus-
pensién del ingreso pueden destacar se las si-
guientes:

a) Quiénes pueden aplicarlo: los contribu-
yentes casados y no separados legalmente que
estén obligados a presentar declaracion por
este Impuesto, siempre que a un o le resulte a
ingresar y a otro a devolver.

b) Cuéando se aplica: al tiempo de presentar
la declaracién individual de cada cényuge.

¢) Caracter de la suspension: opcional para
ambos cényuges, no teniendo en ningin caso
caracter obligatorio.

d) Cuantia: sera igual o inferior a la devolu-
cién a la que tenga derecho su cényuge por
este mismo Impuesto.

e) Coste: la suspensién no tiene ningln
coste para el contribuyente deudor por cuanto
se realiza sin intereses de demora.

f) Compatibilidad con el fraccionamiento:
cuando se solicite la suspensién parcial de la
deuda, porque la cuantia de la devolucion sea
inferior a la deuda ftributaria, sobre el resto
puede aplicarse el régimen de fraccionamiento
establecido en el apartado 2 del articulo 80 de la
LIRPF.

En cualquier caso, lo que no existe es discre-
cionalidad absoluta del contribuyente deudor
de la Hacienda Publica sobre la cuantia de la
deuda que puede suspender, por lo que habra
que tener en cuenta las siguientes situaciones:

a. Saldo deudor = Saldo acreedor: la sus-
pensién se debe solicitar por la totalidad del
saldo.

b. Saldo deudor < Saldo acreedor: la sus-
pensién se debe solicitar por la totalidad dei
saldo deudor.

c. Saldo deudor > Saldo acreedor: la sus-
pensién se debe solicitar por la totalidad del
saldo acreedor, pudiéndose fraccionar el resto.

2. Requisitos para obtener la suspension pro-
visional.

a) Aceptacion expresa por parte del conyuge
acreedor: el conyuge cuyo autoliquidacién re-
sulta a de volver debera renunciar al cobro de la
devolucion hasta el importe de la deuda cuya
suspension haya sido solicitada. Asimismo, de-
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bera aceptar que la cantidad a la que renuncia
se aplique al pago de dicha deuda.

b) Mismo periodo impositivo: la deuda cuya
suspension se solicita y la devolucién preten-
dida deberd n corresponder al mismo periodo
impositivo.

c) Presentaciéon simultdnea: ambas autoli-
quidaciones deberan presentarse de forma si-
multdnea dentro del plazo que establezca el Mi-
nistro de Hacienda.

d) Incompatibilidad con el sistema de cuenta
corriente: los cényuges no podrén estar acogi-
dos al sistema de cuenta corriente tributaria re-
gulado en el Real Decreto 1108 / 1999, de 25 de
junio.

€) Estar al corriente de las obligaciones tribu-
tarias: los cényuges deberan estar al corriente
en el pago de sus obligaciones tributarias en los
términos previstos en la Orden de 28 de abril de
1986, sobre justificacién del cumplimiento de
obligaciones tributarias.

3. Efectos derivados del incumplimiento de
los requisitos.

Cuando no proceda la suspensién por no
reunirse los requisitos anteriormente sefala-
dos, la Administracién practicara liquidacién
provisional al contribuyente que solicité la sus-
pensién por importe de la deuda objeto de la so-
licitud junto con el interés de demora calculado
desde la fecha de vencimiento del plazo esta-
blecido para presentar la autoliquidacion hasta
la fecha de la liquidacién.

Por tanto, si no se cumplen los requisitos y
se presenta la solicitud de suspensién el coste
de oportunidad es el interés de demora.

4. Efectos cuando se cumplen los requisitos
anteriores.

A) De caracter general.

a) La solicitud de suspensién del ingreso de
la deuda tributaria que cumpla todos los requisi-
tos enumerados determinara la suspensién pro-
visional del ingreso hasta tanto se reconozca
por la Administracién tributaria el derecho a la
devolucion a favor del otro conyuge.

b) La Administracion notificar a ambos con-

yuges, dentro del plazo previsto en el apartado
1 del articulo 85 de la LIRPF, el acuerdo que se
adopte con expresién, en su caso, de la deuda
extinguida y de las devoluciones o ingresos adi-
cionales que proceda.

B) De caricter particular.

a) Sila devolucién reconocida fuese igual a |
a deuda suspendida, ésta quedara extinguida,
al igual que el derecho a la devolucién.

1. Deuda suspendida: 1.000

2. Devolucién solicitada: 1.000

3. Saldo: 0

b) Si la devolucién reconocida fuese superior
a la deuda suspendida, ésta se declarara extin-
guiday la Administracién proceders a devolver la
diferencia entre ambos importes de acuerdo con
lo previsto en el articulo 85 de Ia LIRPF.

1. Deuda suspendida: 1.000

2. Devolucién solicitada: 1.000

3. Devolucién reconocida: 1.300

4. Devolucion: 300

5. Saldo: 0

c) Si la devolucién reconocida fuese inferior
a la deuda suspendida, ésta se declarara extin-
guida en la parte concurrente, practicando la
Administracion tributaria liquidacién provisional
al contribuyente que solicité la suspension por
importe de la diferencia, exigiéndole igualmente
el interés de demora calculado desde la fecha
de vencimiento del plazo establecido para pre-

sentar la autoliquidacién hasta la fecha de la Ii-
quidacion.

1. Deuda suspendida: 1.000
2. Devolucion solicitada: 1.000
3. Devolucién reconocida: 800
4. Liquidacién provisional: 200
+ interés de demora

5. Saldo: 0
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De estos tres supuestos, sélo en el Gltimo el
importe de la devolucién reconocida es inferior
a la suspensién inicialmente solicitada, por lo
que es exigible el pago de intereses de demora,
en compensacion por el coste de oportunidad
en el que se ha incurrido como consecuencia
del diferimiento en el pago de la deuda tributaria
originaria que se debié ingresar en el periodo
voluntario de presentacién de la declaracién.

5. No existencia de transmisién lucrativa.

Se considerara que no existe transmision lu-
crativa a efectos fiscales entre los conyuges por
la renuncia a la devolucién de uno de ellos para
su aplicacion al pago de la deuda del otro.

Por tanto, en ninguno de los impuestos di-

rectos que gravan las transmisiones lucrativas
se produce hecho imponible alguno susceptible
de ser objeto de gravamen.

Esta medida para favorecer el cumplimiento
voluntario de las obligaciones fiscales es de
aplicacién a las declaraciones correspondien-
tes a los periodos impositivos que se inicien a
partir de 1 de enero de 2001 (disposicién transi-
toria segunda de la Ley 24/2001).

NOTA

(*) Director General de Tributos.

162

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 168
MAYO/IUNIO 2002




Comentario Grdfico

LA ESTRUCTURA FISCAL ESPANOLA

Juime R. Ferndndez y Angel Laborda(*)

Cuando se analliza la evolucién temporal del
sector pablico en la mayoria de las economias
occidentales durante los Ultimos 35 afios, se ob-
serva claramente el peso creciente sobre el PIB
que ha ido adquiriendo el gasto publico y, de
forma paralela, el nivel total de la imposicioén. El
nivel impositivo ha aumentado en estos afios en
todos los paises de la OCDE, alcanzandose en
1999, segln datos de la Gltima publicacién del
"OECD’s Revenue Statistics", una media para
los paises miembros del 37,3 por 100.

El aumento del porcentaje de la actividad
econdmica productiva o redistributiva desarro-
llada por el sector publico ha provocado que la
politica fiscal se convierta en un factor impor-
tante en la determinacion del PIB. De ahi, el flo-
recimiento a lo largo de la década de los afios
80 de nuevas teorias sobre el crecimiento eco-
ndmico, en las que se recogen los efectos que
las alteraciones, tanto en el volumen y composi-
cion del gasto publico como en la estructura im-
positiva con la que se financia, generan sobre
las tasas de crecimiento y el nivel de renta. Los
estudios desarrollados con posterioridad en
este campo han propiciado un interesante de-
bate a lo largo de los Ultimos afios sobre el ta-
mafio optimo del sector publico, con el que se
pretende dar respuesta a cuestiones tales como
cuél es el nivel de gasto publico y la estructura
impositiva que da lugar a un mayor crecimiento
de la productividad y del PIB. El objetivo funda-
mental de este Comentario Gréfico no es otro
que el de presentar los rasgos fundamentales
de la estructura fiscal espariola y su evolucién

desde 1995. Para ello se utiliza la informacién
mas reciente de la Contabilidad Nacional, que
engloba datos agregados para el conjunto del
sector publico.

El sistema fiscal espafiol actual arranca de
las reformas iniciadas nada mas iniciarse la res-
tauracién de la democracia a mediados de los
anos setenta. Con anterioridad, los ingresos fis-
cales provenian casi en un 50 por 100 de las co-
tizaciones de la Seguridad Social y éstas, a su
vez, en un porcentaje de mas del 80 por 100,
eran financiadas por las contribuciones empre-
sariales. Sia ello se afadfan los restantes ingre-
sos fiscales sobre la actividad productiva (im-
puestos sobre la renta de las sociedades y so-
bre la producci6n e importacién), resulta que la
proporcién de esos impuestos respecto al total
se elevaba hasta casi el 70 por 100. En defini-
tiva, el sistema impositivo espafol descansaba
sobre el gravamen a la actividad productiva de
las empresas, perjudicando el potencial de cre-
cimiento y de creacién de empleo.

La reforma se inicié en 1978 con el estableci-
miento del Impuesto Extraordinario sobre el Pa-
trimonio de las Personas Fisicas. Posterior-
mente. En 1979 entr6 en vigor el Impuesto so-
bre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) y en
1980, el Impuesto sobre Transmisiones Patrimo-
niales y Actos Juridicos Documentados. La re-
forma continué en 1986, con el establecimiento
del Impuesto sobre el Valor Afadido (IVA) y los
Impuestos Especiales y finalizé en 1987 con la
implantacion del Impuesto de Sucesiones y Do-
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GRAFICO 1
ESTRUCTURA FISCAL DE ESPANA 1995-2001
Porcentaje sobre el total de ingresos fiscales
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naciones. El nuevo sistema impositivo incre-
mentaba la importancia de la imposicién directa
en detrimento de la imposicion indirecta. La
caida en la recaudacién fue especialmente sig-
nificativa en el caso de los impuestos especia-
les, que vieron disminuir su aportacion al total
de ingresos fiscales en 4 puntos porcentuales
entre el maximo alcanzado en 1986 y 1990.
Pero, sobre todo, fue significativa la caida de las
aportaciones procedentes de las cotizaciones
sociales, que redujeron su porcentaje sobre el
total de ingresos fiscales del 48 por 100 de me-
dia que presentaba en los afios 70 hasta el 35,4
por 100 de 1990. Con estas reformas, el sistema
fiscal espafol adoptaba una estructura muy si-
milar a la de los restantes paises europeos, con
dos impuestos de gran potencia recaudatoria,
el IRPF y el Impuesto sobre el Valor Afadido,
que aportaban ya en 1990 el 37,7 por 100 del to-
tal de los ingresos fiscales.

La reforma de finales de los afios 70 habia
estado esencialmente impulsada por la necesi-
dad de establecer una estructura técnica mas
eficiente y sobre todo mas acorde con los princi-
pios de la imposicién imperantes en los afios 60
y 70, donde la equidad actuaba como criterio
basico para la orientacion de cualquier reforma
tributaria. Sin embargo, ya a finales de los 70 y
principios de los 80, diversos andlisis teo-
rico-empiricos sobre la incidencia de los im-

1995 w2001

Renta y patrimonio hogares

Renta y patrimonio sociedades

puestos en la actividad econémica provocaron
importantes cambios en la valoracién de los
principios de la imposicién hasta entonces im-
perantes. La teoria resalté la necesidad de con-
siderar el criterio de eficiencia y la evidencia em-
pirica se encargd de demostrar el error que ha-
bia supuesto no haberlo tenido en cuenta. La
respuesta a esta presion fue la puesta en prac-
tica de procesos reformistas muy similares en
practicamente todos los paises, siguiendo
como ejemplo las reformas aplicadas por Esta-
dos Unidos y Gran Bretana entre 1984 y 1986.
Estas reformas se caracterizaban por la prefe-
rencia de impuestos con bases mas amplias y ti-
pos mas bajos, asi como de la imposicion sobre
las cosas (gasto) y no sobre las personas
(renta).

En el caso concreto espafiol que aqui nos
atafe, las distintas figuras impositivas estableci-
das a partir de la reforma de 1977 han experi-
mentado en la Gltima década importantes modi-
ficaciones con el fin de adecuarse, una vez més
con cierto retraso, a las Ultimas tendencias fis-
cales internacionales. Fruto de esas reformas es
la evolucién de la estructura fiscal entre 1995 y
2001 que puede observarse en el gréfico. Laim-
posicidn directa ha perdido peso en relacién a
la indirecta, lo que queda mas de manifiesto si
se desglosa la primera en sus dos grandes com-
ponentes, los impuestos que gravan la renta y
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patrimonio de los hogares y de las sociedades.
Los primeros han visto disminuir su peso sobre
los ingresos fiscales totales en casi cuatro pun-
tos porcentuales, situandose en el Gltimo afio en
el 21,2 por 100. Esta pérdida ha sido compen-
sada en gran parte por los impuestos sobre la
renta de las sociedades, que han pasado del 6
por 100 en 1995 al 8,8 por 100 en 2001. En
Espana, a diferencia de otros paises, no se ha
reducido el tipo estandar del Impuesto de So-
ciedades, y en la reforma de 1995 se redujeron
las deducciones en la cuota, lo que, junto al au-
mento de los beneficios de las empresas en la
ultima fase ciclica expansiva (el peso de este im-
puesto presenta una perfil ciclico muy acu-
sado), explica el aumento de su aportacion.

Asimismo, con objeto de reducir las pérdi-
das de eficiencia en la utilizacién de los factores
productivos, en Espafia, al igual que en el pano-
rama internacional, las reformas fiscales han
apostado por la imposicién indirecta en detri-
mento de la imposicién sobre la renta personal.
Para ello se reforzé la férmula IVA, a través del
incremento de su tipo impositivo general del 12
al 16 por 100. Este incremento, junto con la apa-
rente reduccion en el fraude en los Ultimos
anos, explicaria el aumento de la aportacién de
este impuesto en 1,4 puntos porcentuales en el
periodo considerado. El avance del resto de im-
puestos indirectos ha sido mucho menor, de
solo una décima, pues los impuestos especifi-
cos se han visto contenidos por la insuficiente
actualizacion de sus tipos al aumento de los
precios, en un intento de contener la inflacion
(como se sabe, en general los tipos de estas fi-
guras tributarias se establecen por unidad de
producto, por lo que se quedan desfasados si
no se actualizan con la inflacién). Sumando to-
dos los impuestos indirectos, su aportacion a
los ingresos fiscales alcanzoé en 2001 el 32,6 por
100.

En cuanto a las cotizaciones a la seguridad
social, su peso ha seguido disminuyendo de
forma suave, aunque ain se mantiene como la
principal fuente de ingresos fiscales. Por una
parte, su avance se ha visto frenado por las poli-
ticas de reduccion selectiva de cuotas a deter-
minados grupos de trabajadores, pero, por otra,
se ha visto beneficiado por la ampliacién de las
bases de cotizacién, debido fundamentalmente
al progresivo destope y acercamiento de las
mismas a los salarios reales y al afloramiento de
empleo irregular. En todo caso, su peso como
porcentaje del PIB ha seguido aumentando (del
12 al 12,7 por 100 entre 1995 y 2001), si bien, a
menor ritmo que el resto de ingresos fiscales. La
importancia de esta figura sigue superando am-
pliamente la media de la UE, debido a que en
muchos paises las prestaciones de la seguridad
social se financian con impuestos indirectos.

Como conclusién, se puede afirmar que las
reformas de laimposicién llevadas a cabo en los
dltimos afios han acercado la estructura fiscal
espanola a la media europea, persistiendo toda-
via diferencias significativas en el peso de las
cotizaciones sociales. Su reduccidn es factible,
dado el superdvit existente en el ambito de las
prestaciones sociales, especialmente en el se-
guro de desempleo, y seria una via importante
para aumentar la competitividad de las empre-
sas espafolas, especialmente en un momento
en que éstas tiene que hacer frente a la dura
competencia en costes laborales de los paises
que dentro de unos afos formaran parte de la
Unién Europea.

NOTA
(*) Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.
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Indicadores de Coyuntura y Previsiones
‘

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA. MAYO 2002

Se mantiene estable la prevision de creci-
miento para 2002...

La prevision de consenso para el primer tri-
mestre del afio en curso realizada en la en-
cuesta anterior, correspondiente a marzo, arro-
jaba un crecimiento interanual del PIB del 1,9
por 100, una décima porcentual menos de Ia pri-
mera estimacién publicada por el INE. Ello no
ha llevado, sin embargo, a los panelistas a revi-
sar al alza el crecimiento medio para el conjunto
del afio, sino que lo mantienen en el 2,1 por 100.
Teniendo en cuenta la tasa ya conocida del pri-
mer trimestre, ello quiere decir, por otra parte,
que el perfil que se prevé para el PIB hasta el fi-
nal del afo es bastante plano, como puede ob-
servarse en el cuadro 2. Los panelistas prevén
que la desaceleracién todavia contintie en el se-
gundo trimestre, aunque muy atenuada, y que
la recuperacién se inicie lentamente a partir del
tercero. Ello vendria determinado por la mode-
racién que se asigna al consumo de las familias,
para el que se prevén tasas similares a las del
PIB durante todo el horizonte de previsién.

... CON menos inversion y un saldo exterior
algo menos negativo.

Las cifras que registran las mayores revisio-
nes tras la publicacién de la contabilidad nacio-
nal del primer trimestre son la inversién en
equipo, exportaciones e importaciones. En el
primer caso, la tasa media para 2002 se reduce
1,3 puntos porcentuales (pp) respecto a la en-
cuesta de marzo, quedando en —1,5 por 100.
Aunqgue esto se contrarresta parcialmente con

una revisién en sentido contrario de la cons-
truccion, el resultado es un ligero debilita-
miento de la demanda interna, situandose su
tasa ahora en el 2,1 por 100. El crecimiento de
las exportaciones sufre un recorte de 0,7 PP,
pero bastante menor que el de las importacio-
nes (1,1 pp), por lo que la aportacién del saldo
exterior se prevé ahora algo menos negativo
(0,1 pp) que en la encuesta anterior. Aunque el
recorte de las importaciones parece coherente
con el de la demanda final, y sobre todo con el
de lainversién en equipo, el crecimiento medio
anual del 2,1 por 100, igual al de la demanda fi-
nal, parece algo bajo, pues implica una elastici-
dad unitaria, cuando histéricamente ésta se si-
tla entre el 1,5 y el 2. Posiblemente esta baja
prevision para las importaciones venga condi-
cionada por la cifra estimada por la contabili-
dad nacional para el primer trimestre, si bien, a
la vista de los datos de comercio exterior de
marzo conocidos posteriormente, esta cifra po-
dria ser revisada al alza en las siguientes esti-
maciones.

Para 2003 se prevé una recuperacién no
muy intensa.

El perfil de suave recuperacién del PIB que
se prevé a partir de la segunda mitad del afio en
Curso se alarga a 2003, hasta alcanzar un ritmo
interanual algo superior al 3 por 100 en el Gltimo
trimestre, dando como resultado una media
anual del 2,9 por 100. Esta cifra es una décima
porcentual mas alta que la de la encuesta ante-
rior, pero no representa una tendencia al alza
generalizada ni mayoritaria entre los panelistas,
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CUADRO 1 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. MAYO 2002
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones  Importaciones
PIB hogares de capital fijo  Consiruceién  Equipo y olra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
AFL e 19 27 20 30 15 39 39 43 -24 44 21 32 13 68 19 78
BBVA ..o 1,7 - 18 - 05 - 34 - 30 - 1,7 - 10 - 06 -
Caixa Catalunya.........cmsreeisens 23 - 23 - 11 - 39 - 24 - 19 - 10 - 02 -
Caja Madrid......ocoveerseriecsenanns 21 29 19 25 13 40 38 29 -9 55 18 29 20 74 11 73
CEPREDE......ccorvermereirivrmieains 20 30 22 29 22 56 42 50 -01 63 23 33 36 65 43 7.1
Consejo Superior de Cdmaras.. 2,2 - 21 - 23 - 35 - 09 - 21 - 38 - 40 -
FUNCAS 29 20 27 17 38 43 33 -17 45 21 31 23 60 28 63
27 21 23 10 27 43 28 -29 27 19 25 03 59 00 50
32 23 30 25 45 46 41 -02 50 25 33 24 50 27 52

- 23 - 23 -
27 22 26 21 35
INTErMONBY ..coveeriersinevnninrans 21 26 26 32 14 27
La Caixa 21 29 21 28 22 A7
Santander Central Hispano....... 21 30 22 35 08 34
CONSENSO (MEDIA) ............... 2H AR 2O PR 2 U 2, 16 39
MEXIMO.....orereeeereemeesissansriinne 24 32 26 32 25 56
MINIMO.ceus v recesrinseensions 17 26 18 23 05 27
Diferencia 2 meses antes(4)... 00 01 01 02 -05 0.2
11111511 1) SR 5 3 6 3 2 3
—Bajan(5) ...vvereeemrirareneiiens 3 3 3 2 " 3
Diferencia 6 meses antes(4).... 0,0 - 00 - -14 -
Pro memoria:
GOBIEMO(B)...... vrererrenssansrnnnens 24 - 22 - 34 -
Comision UE(7).....coocvunvurionsecs 21 31 20 31 19 4.2
FMI(7) sceen e cimcssninnsssssisasionns 23 32 - - - -
(01610117 OO 21 33 18 31 19 46

42 - 01 - 24 - 26 - 30 -
44 36 -05 33 19 29 20 49 22 54
44 44 34 12 23 29 33 69 35 74
38 41 01 54 20 32 27 68 24 15

39 34 -29 33 17 32 17 61 07 65
40 38 -15 42 21 31 21 62 2i 66
46 50 09 63 25 33 38 74 43 79
34 26 -34 12 17 25 03 49 -02 50
g2 00 -13 01 -01 02 -07 06 -11 08

9 3 1 3 4 3 2 4 1 4
4 3 12 4 ] 1 8 3 12 3

02 - 35 - 03 - 24 - -32 -
43 - 22 - 24 - 45 — 46 -
40 42 -14 49 22 32 36 66 36 67

= 2,1

33 33 74 30 72

(1) Remuneracitn media por puesto de frabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluys todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
(2) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(3) Saldo de la balanza por cuenta corriente, segin estimaciones del Banco de Espana.

(4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes {0 seis meses antes).
(5) Numero de panelistas que modifican al alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.

{6) Diciembre 2001.
{7) Abril 2002,

pues de los seis que revisan sus cifras, tres lo
hacen al alza y ofros tres a la baja.

Al contrario que en 2002, las previsiones
para la demanda interna mejoran ligeramente,
si bien ello es contrarrestado por una aportacién
mas negativa del saldo exterior. Es destacable
la notable recuperacién que se atribuye a la in-
versiéon en equipo, a las exportaciones y a las
importaciones respecto a las cifras de 2002. En
cambio, se prevé una ligera desaceleracion
para la construccién, aunque su tasa sigue
siendo elevada, un 3,8 por 100.

Comparando la previsién de consenso de
crecimiento del PIB de los panelistas con las de
los organismos internacionales publicadas en
abril, se observa una amplia coincidencia para
2002, pero la de los analistas privados se queda
de dos a cuatro décimas por debajo para 2003.
La diferencia proviene fundamentalmente de
una aportacién del saldo exterior mas negativa,
lo que podria estar indicando un contexto exte-
rior algo menos positivo y/o cierta preocupacion
por parte de los analistas de los efectos del per-
sistente diferencial de inflacién sobre la compe-
titividad de la economia espafriola.
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CUADRO 1 (Continuaci()n)_
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. MAYO 2002
Variacién media anual en porcentaje, saivo indicacién en contrario

Produccion IPC Costes Paro (EPA) Saldo bal. pagos Saldo AA.PP

industrial (IPf) (media anual) laborales(1) Empleo(2)  (Porc. pabl. activa) (Porc. del PIB)(3) (Porcentaje del PiB)

2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003

0,3 1,1 3,6 - 3,9 - 1.1 - 11,0 - 2,4 - 0,2 T T TR, AFl

-0,3 - 3,4 - 3,7 - 09 - 11,6 - -17 = -0,5 Sl TR S BBY
08 - - - - - - - - - - = - = Wl e Caixa Catalunya
1,0 3,0 35 3,0 3,5 3,0 1,0 20 11,0 105 -24 -21 -03 ~0,2  cumamineean .. Caja Madrid
05 29 2,8 25 42 3,5 1,4 2,2 - - -2,7 -23 -04 00 ............... CEPREDE
0,7 - 2,9 - - - 1,0 - 10,5 - -2,2 - -0,1 —  Consejo Superior de Camaras
1,0 4,6 34 3,0 3,7 3,7 1,3 20 1,7 11,7 =27 -26 -0, =03 . FUNCAS
0,0 24 30 - 4,0 - 1,2 - 11,6 - -2,5 - 0,0 T, ICAE
06 3,5 30 23 3,2 3,0 1,9 2,5 - - =26 -25 -01 01 . ICO
1,5 - 3,0 - 3,5 - 0,9 - 11,0 - —2,5 = -0,1 i T T T IEE
0,3 1,3 35 3,6 3,5 3,6 1,0 13 11,2 108 -21 -24 05 =03 ......... |. Flores de Lemus

-0,3 09 33 3,0 35 33 1,5 22 11,0 103 =25 -23 -04 00 ...l Intermoney
0,7 41 33 28 3,9 33 1,1 20 M4 107 -27 =30 -02 00 ..., La Caixa
13 2,7 34 29 3,8 35 1,3_ 25 112 102 -21 1,7 -02 0,1 .. Santander Central Hispano
0.5 2.7 5.2 2, 37 34 i.2 21 112 107 -24 -24 -02 01 - CONSENSO (MEDIA}
1,5 4,6 3,6 3,6 4,2 3,7 1,9 25 11,7 M7 17 =21 0,2 01 .. Méaximo

-0,3 09 238 23 3,2 3,0 0,9 13 105 103 -27 =30 -05 <03 .. Minimo

-01 -0 0,3 02 0,1 0,0 0,0 0,2 - - 00 -01 0,2 0,1 . Diferencia 2 meses antes(4)
5 3 12 7 4 1 3 3 0 0 4 1 6 4 Suben(5) -
5 2 0 0 2 0 5 2 0 0 5 5 1 0 Bajan(5) -

-07 - 06 - 05 - -02 - - - 00 - 0,1 —~ . Diferencia 6 meses antes(4)

Pro memoria:

- -~ 2,6 - 3,0 - 1,1 - - - -3,4 - 0,0 i Gobierno(6)
- - 3,0 2,5 3,5 3,0 1,2 2,1 = - -25 -23 -0.2 0,0 esimmiins Comision UE(7)
- - 2,3 2,3 - - - - - - - - -0,5 —0,6 wwnianinin i ... FMI7)
- - 2,8 2,6 - - - — 10,7 105 -29 -28 -03 00 ... OCDE(7)

SIGLAS: AFi: Analistas Financieros Internacionales. BBVA: Banco Bitbao Vizcaya Argentaria. CEPREDE: Centro de Prediccion Ecentmica, Univ. Auténoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacidn dg las Cajas de Ahorros Confederadas. ICAE: Instituto Complutense de Analisis Econémico. ICO: Instituto de Crédito Oficial. IEE: Instituto de Estudios Eco
nomicos. I. FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlos Il de Madrid. La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona. FMI: Fondo Monetario Interna
cional. OCDE: Organizacion para la Coeperacién y el Desarrollo Econdmice. UE: Unién Europea.

Crece el empleo, pero también la tasa de
paro.

La prevision de crecimiento del empleo para
2002, en términos de contabilidad nacional, se
mantiene en la misma tasa que en la encuesta
anterior, un 1,2 por 100. Ello implica un aumento
de la productividad aparente del factor trabajo
del 0,9 por 100, lo que supone una cierta recu-
peracién respecto al crecimiento medio del 0,5
por 100 de los cuatro afnos anteriores.

A partir de esta previsién del empleo en tér-
minos de contabilidad nacional, cabe pensar
que la de los ocupados de la EPA también regis-
tren un crecimiento similar o incluso superior. A

pesar de ello, los panelistas prevén que la tasa
de paro aumente del 10,5 por 100 de la pobla-
cién activa en 2001 al 11,2 por 100 en 2002 (es-
tas cifras han sido revisadas tras los cambios
metodolégicos en la EPA). Légicamente, ello
implica que la poblacién activa creceria por en-
cima del empleo, a una tasa notablemente su-
perior a la de la poblacién en edad de trabajar,
continuando, por tanto, la tendencia creciente
de la tasa de actividad y el proceso de conver-
gencia con los paises de la UE en este ambito.
Todo ello esté relacionado con la tendencia his-
térica de incorporacién de la mujer al mercado
laboral, a lo que se ha anadido como factor fun-
damental en los Ultimos afios el fenédmeno de la
inmigracion.
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES-MAYO0 2002(1)
Variacion interanual en porcentaje

01-lv 02-1 02-11 02 02-lv 03-1 03-If 03Il 03-v
PIB(2).c.erererireenismsessonismssssssseasssnnnes 2,3 2,0 1,9 2,0 23 2.5 2,8 3,0 31
Consumo hogares(2) 2,7 21 1,9 2,1 2,2 2,5 2.7 2,9 3.1
| PN 2.8 31 33 33 3,6 3,2 2,8 2,8 2,8
(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segin 1a serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES-MAYO 2002(1)
Niimero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lqual A peor
Contexto internacional: UE..........cccouuies 4 10 13 1 0
Contexto internacional: No-UE................. 5 9 14 0 0
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo(2)........ceceeeverrn 12 0 13 1 0
Tipo interés a largo plazo(3)........ccceeuree 13 0 8 6 0
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar..........cciiiiens 1 13 4 10 0
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4)..........coevviens 10 2 3 8 3
Valoracion politica monetaria(4).............. 4 10 2 11 1
(1) Entidades privadas del cuadro 1.
(2) Eurbor a tres meses.
(3) Rendimiento deuda pdblica espafiola a 10 anos.
(4) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.
GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
PIB DEMANDA INTERNA IPC
32 35 — ! 33 |
3,0 33 3.21
3,1
2,8- rd 3.1 i
! 3,0
2,64 29 29 ]
2,44 27 28+
2,7
2,24 25 2003
2,6
2,0 I 23 25
1,8 ‘1——'_I" — T T e T 2,1 At = i 2,4 ; T  — T T T T
Mar 01 Jul 01 Nov 01 Mar 02 Mar 01 Jul 01 Nov 01 Mar 02 Mar 01 Jul 01 Nov 01 Mar 02
May 01 Sep 1 Ene 02 May 02 May 01 Sep 01 Ene 02 May 02 May 01 Sep 01 Ene 02 May 02

Fuente: Panel de previsiones, FUNCAS.
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Para 2003, el crecimiento del empleo del 2,1
por 100 (0,2 pp mas que en la encuesta anterior)
llevaria a una reduccién de la tasa de paro hasta
el 10,7 por 100.

ContinGan empeorando las perspectivas
de inflacion ...

Como puede observarse en el gréfico 1, las
previsiones de aumento de los precios de con-
sumo se revisan al alza por tercera vez consecu-
tiva en lo que va de ano, en esta ocasién de
forma considerable. La media para 2002 se si-
tha ahora en el 3,2 por 100, tres décimas por-
centuales méas que en la encuesta anterior y seis
décimas mas que seis meses antes. Esto indica
que la evolucion de los precios esta siendo la
sorpresa negativa mas importante para los ana-
listas. En buena medida este empeoramiento ha
sido causado por factores dificilmente incorpo-
rables a los modelos, como el comportamiento
alcista de los alimentos y del petréleo o el efecto
euro, pero en su mayor parte obedece a la resis-
tencia de la inflacién subyacente a pesar del de-
bilitamiento de la demanda interna y externa, lo
que constituye uno de los fendmenos mas difici-
les de explicar de la actual coyuntura econé-
mica espanola.

El perfil de la inflacién hasta final de afio
(cuadro 2) marca una pausa de la tendencia cre-
ciente durante el tercer trimestre, pero ésta
vuelve a reanudarse en el cuarto, para acabar el
ano en torno al 3,6 por 100. En la primera mitad
de 2003, las tensiones inflacionistas se relajan,
cayendo la tasa interanual al 2,8 por 100 en el
segundo trimestre, cifra que se mantiene esta-
ble en el resto del afo. Con ello, la media anual
para 2003 se sitda en el 2,9 por 199, dos déci-
mas mas que en la encuesta anterior. El objetivo
oficial del 2 por 100 parece, pues, bastante lejos
de alcanzar.

Estas revisiones de las previsiones de infla-
cién no son atribuibles, segdn los resultados de
consenso de la encuesta, a los costes laborales,
ya que éstos apenas sufren variaciones. Para
2002 se prevé un aumento de los costes por tra-
bajador asalariado del 3,7 por 100, reducién-
dose esta cifra tres décimas para 2003. Descon-
tado el aumento de la productividad por ocu-
pado, los costes por unidad producida (CLU)
aumentan 2,8 y 2,6 por 100, respectivamente,
en ambos casos por debajo del IPC, lo que
quiere decir que, salvo que los precios de los
productos importados aumentasen notable-

mente por encima de los CLU ( hipdtesis en
principio no previsible), serian los mérgenes
empresariales unitarios los principales respon-
sables de las presiones inflacionistas. En todo
caso, los aumentos de los CLU resultantes tam-
poco son compatibles con el objetivo de reducir
la inflacién al 2 por 100.

... pero mejoran las de déficit publico.

Los datos conocidos sobre la ejecucién pre-
supuestaria del Estado hasta abril y la revisién al
alza del crecimiento del PIB, especialmente en
términos nominales como consecuencia de la
mayor inflacion, han llevado a los panelistas a
revisar favorablemente las previsiones de déficit
publico para 2002, que ahora se sitlia en el 0,2
por 100 del PIB, dos décimas menos que en la
encuesta anterior. Para 2003 el déficit se reduce
una décima, lo que significa que no se contem-
pla un efecto significativo de la rebaja anun-
ciada del IRPF, o que si se contempla, seria con-
trarrestado por los efectos del mayor creci-
miento econémico y/o de una disminucién
paralela de los gastos. También es posible que
los analistas no hayan incorporado a sus previ-
siones la rebaja del IRPF al no tener informacién
suficiente sobre su alcance y efectos.

La valoracion del contexto internacional
continta cambiando a mejor ...

Siguiendo la tendencia ya iniciada en la ante-
rior encuesta, se observa un cambio en la per-
cepcidn del contexto internacional, pues, aun-
que siguen siendo ampliamente mayoritarias
las opiniones de que es desfavorable, aumen-
tan las respuestas de "neutro", especialmente
por lo que respecta a las economias no-UE.
Para los seis préximos meses, casi con unanimi-
dad se piensa que mejorara.

Esta mejora de los fundamentos econémi-
cos se refleja de forma coherente en las pers-
pectivas sobre los tipos de interés a corto plazo,
reforzandose las respuestas que prevén un au-
mento en los proximos seis meses. Respecto a
los tipos a largo, no se aprecian, en cambio, va-
riaciones significativas respecto a la encuesta
anterior, manteniéndose las respuestas dividi-
das, con una ligera mayoria de los que opinan
gue aumentaran.

En cuanto al tipo de cambio del euro frente
al dolar, de nuevo vuelven a ser mayoritarias
las respuestas (el 57 por 100) que apuestan
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por su apreciacion en los préximos seis meses,
reflejando la tendencias recientes de los mer-
cados.

... lo que, unido a las tensiones inflacionis-
tas, lleva a considerar la necesidad de unas
politicas macro algo mas restrictivas.

Por dltimo, también se observan algunos
cambios en el ambito de las politicas macroeco-

némicas, coherentes en este caso con la preo-
cupacion por las tensiones inflacionistas.
Aungue siguen siendo ampliamente mayorita-
rias las respuestas de que tanto la politica fiscal
como la monetaria deberian mantener un tono
neutro de acuerdo a la situacion actual y las
perspectivas de la economia espafola, se ob-
serva un ligero desplazamiento de las opiniones
desde comportamiento expansivo hacia neutro
y restrictivo.
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Fecha de actualizacion: 17-06-02
INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMiA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

12 ultimos Ultimo mes
2000 2001 2002 (1) | meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion ......cevrerermercormmmennnn Espana 3,5 3,2 3,0 3,3 3,7 may-02
(IPCA, % var. anual) UE 2,1 2,3 21 2,4 2,2 Abr-02
UEM 2,4 2,5 2,2 2,6 2.4 Abr-02
3 mejores UE 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 Abr-02
2. CLU, total economia ......... Espafia 2,4 4,0 2,5 3,4 2,8 | T.02
(% var. anual) UE 1,4 2,7 2,0 -- -- -
UEM 1,1 2,4 1,8 2,2 2,5 1T 01
3. Déficit puiblico ..oivverrreannnan, Espafia -0,3 0,0 -0,2 - - -
(% PIB) UE 1,1 -0,6 -1.1 = it -
UEM 0,2 -1,3 -1,4 - --
4. Deuda publica .........c.couvenees Espana 60,4 | 57,2 55,5 - - -
(% PIB) UE 64,2 62,8 61,9 -- -- --
UEM 70,2 69,1 68,6 - - --
5. Tipos deuda 10 afios ......... Espafia 5,5 51 -- 5,2 54 May-02
So) UE 5,4 5,0 - 5,0 53 Abr-02
UEM 5,5 5,0 - 5,1 53 Abr-02
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB .......... Espafna 4.1 2,8 2,1 2,4 2,0 I T. 02
(% var. anual) UE 3,3 1,7 1,5 1,7 0,8 IVT. 01
UEM 34 1,6 1,4 1,6 0,6 IVT.01
7. PIB per capita .......ccemvieneas Espaia 82,6 83,6 83,9 -- -- -
(PPA, UE=100) UEM 99,2 99,2 99,1 -- - --
8. Crecimiento del empleo ....Espafia 3,1 2,5 1,2 1,7 1,3 1 T.02
%% var. anual) UE 1,8 1,2 0,3 1,2 0,8 IVT. 01
UEM 2,0 1,3 0,3 2,0 1,2 mT. o1
9. Tasa de paro .......ceemseeeass Espafia 14,0 10,5 10,6 -- 11,3 Abr-02
(% poblac. activa) UE 8,1 7,6 7,4 7,7 7,6 Abr-02
UEM 8,8 8,3 8,0 8,4 8,3 Abr-02
10. Tasa de ocupacién .......... Espafa 57,3 58,2 58,5 -- - -
(% poblac. 15-64 afics) UE 63,7 64,2 64,2 -- -- --
UEM 61,9 62,4 62,5 -- - -

(17 Previsiones de la Comision Eurcpea (Abi GZ).
Fuerites: DCDE, Comisicn Europea, Eurostat, BCE, BE e INE.

|Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacién: La media de los doce dltimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises
con menor inflacién.

Déficit publico: No superar el 3% del PIB.

Deuda publica: No superar el 60% del PIB.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//fwww.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL ()]
Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario
Fecha de actualizacién: 17-06-02

1-PIB ) 2-Demanda interna

Media Pendlt. Ultimo Prev. | Media Penuit. Ultimo Prev,

83-01 2001 |2002 (1)| dato dato 2002 (2)] 83-01 2001 2002 (1)] dato dato 2002 (2)
Alemania 2,3 0,7 -0,2 00 -02 02 0,8 2,1 -0,9 -2,0 2,0 -20 024 0,1
Francia 2,2 1,8 0,3 03 03 02 1,6 2,1 1,6 0,5 03 0,5 02 1,2
ltalia 2,0 1,8 0,1 06 01 02 1,4 2,2 1,5 0,6 0,1 0,6 02 2,0
Reino Unido 2,7 2.2 1,0 16 1,0 02 2,0 3,1 2,8 2,5 2,1 25 024 2,6
Espafia 3,1 2,8 2,0 23 2,0 02 2,1 3,4 2,8 2,1 29 21 o024 2,2
UEM 23 1,5 0,1 03 01 02 1.4 23 0,8 -0,8 -0,4 -0,8 02 1,2
UE-15 2,4 1,5 0,2 05 02 02! 1,5 2,4 1.1 -0,1 0,1 -0,1 02 1,5
EE.UU. 34 1,2 1,5 05 1,5 02 2,7 3,6 1,3 1,9 04 1,9 02 3,6
Japén 27 04 - 20 -1,6 02 -0,8 27 03 20 1,5 -20 02 1,7
Notas y (1) Media del periodo disponible,. (2) Previsiones Comision Europea,abril 2002
fuentes: Eurostat e Institutos de Estad/stica de los paises.

3.- Produccién industrial 4-Precios de consumo

Media Penit. Uttimo Media Pendlt. Ultimo Prev,

83-01 2001 2002 (1)| dato (2) dato (2) 83-01 2001 |2002(1)] dato dato 2002 (2)
Alemania 2,0 0.5 -4,1 -3,8 -23 02-abr 2,1 24 1,9 1,9 1,6 02-abr 1,8
Francia 1,6 0,8 -0,5 -0,4 09 02-abr 3,1 1,8 2,2 22 2,1 02-abr 1,7
ltalia 2,1 -3,6 -3,6 -4,4 -3,5 02-abr 54 2,3 2,5 25 2,5 02-abr 2,2
Reino Unido 1,6 -2,1 -5,1 -5,4 -4,1 02-abr 3.8 1,2 1,2 1.5 1,5 02-mar 1,6
Espana 2,2 -1,3 -0,1 -0,8 0,8 02-abr 5,6 32 34 3,7 3,7 02-may 3,0
UEM 21 0,1 -2,8 -3,3 -2,5 02-mar 3,5 2,5 25 2,6 2,4 02-abr 2,2
UE-15 21 -0,2 -3,3 -3,6 -3,3 02-mar 37 2,3 2,3 24 22 02-abr 2,1
EE.UU. 3,3 -3,7 -3,3 -3,0 -2,0 02-abr 3,2 2,8 1,3 1,5 1,6 02-abr 1,4
Japon 1,8 -7,5 -9,7 -8,8 -7,2 02-abr 1,0 -0,6 -1,3 -1,2  -1,1 02-abr -0,8
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral, (1) Media periodo disponible. (2) Pravisiones CE, abr 2002,
fuentes: OCDE, BCE e INE. Eurostat. Desde 1996, IPCA para los paises UE.

5.- Empleo 6.- Tasa de paro (% poblac. acilva)

Media Pendit, Uttimo Prev. | Media Pendlt. Uttimo Prev.

83-01 2001 [2002(1)| dato dato 2002 (2)] 83-01 2001 2002 (1) dato dato 2002 (2)
Alemania 0,4 0,1 -~ 01 -02 01-lvV -0,3 7.4 7.9 7,8 8,1 8,1 02-abr 8,3
Francia 06 1,7 - 1,3 1,2 01-lv 0,5 10,4 8,6 8,6 91 9,2 02-abr 8,8
ltalia 0,1 2,0 1,8 11 1,8 024 0,8 9,9 9i5 9,6 89 8802ene 9,5
Reino Unido 0,9 0,8 - 07 09 01-1 0,2 8,7 5,1 4,9 50 5,1 02feb 53
Espafia 1,3 2,5 - 2,1 1,8 01-lv 1,2 -- 10,5 10,6 11,3 11,3 02-abr 12,8
UEM 0,6 1,6 - 1,2 1,0 01-lV 0,3 9,8 8,3 8,0 82 83 02-abr 85
UE-15 0,6 1,2 - 1,0 08 01-lvV 0,3 9,4 7.6 7.4 75 76 02-abr 7,8
EE.UU. 1,6 -0,1 - 1,0 -1,4 02 -0,8 6,0 4,8 4.5 57 6,1 02-abr 57
Japon 0,7 -0,5 -- -1,3  -1,6 02 -0,5 3,1 5,1 4,8 52 52 02-abr 6,2
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE abr 2002 (1) Media periodo disponible. (2} Previsiones CE abr 2002.
fuentes: OCDE e INE (CNTR,). Eurostat. Tasas normalizadas.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http//www.funcas.ceca.es



INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (Il)
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacion: 17-06-02

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Media Prev. | Media Prev. | Media Prev.
83-01 2000 | 2001 2002 (1)} 83-01 2000 2001 2002 (1)] 83-01 2000 2001 2002 (1)
Alemania -2,1 1,2 -27 -2,8 49,3 60,3 59,8 60,8 1,0 -1,0 0,5 1,5
Francia -3,1 1,3 -14 -1,8 441 574 57,2 57.4 -0,2 1,4 1,9 22
Italia -7,9 05 -14 1,3 1030 1106 1094 107,8 0,2 -0,2 0,6 0,3J
Reino Unido 2,3 41 0,9 -0,2 46,7 42,4 39,0 37,6 -1,3 -1,9 -1,8 2,5
Espafia -4,0 03 00 -0,2 51,7 60,4 57,2 55,5 -1,2 -3,4 -3,0 25
UEM -3,8 02 -1,3 -1,4 63,3 70,2 69,1 68,6 0,3 0,0 0,8 1,1
UE-15 -3,4 1,1 -06 -1,1 60,7 64,2 62,8 61,9 0,1 -0,1 0,5 0,5
EE.UU. -3,1 1,7 05 0,7 62,8 57,3 55,4 54,7 -2,0 -4,4 -3,9 -4,8
Japén 2,3 -7,4 -6,9 -6,3 854 130,7 1434 157,0 2,6 2,5 1,9 2,4
Notas y (1) Previsiones CE, abril 2002, excepto Deuda publica de EE.UU. y Japdn, que son previsiones FMI abr 2002.
fuentes: CE, excepto deuda publica de EEUU y Japdn, que es del FMI.
10.- Tipos de interes a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1
Media Dic Mar Abr May Media Dic Mar Abr May
83-01 2001 2001 2002 2002 2002 83-01 2001 2001 2002 2002 2002
Alemania 5,40 4,21 3,30 3,34 3,36 3,42 6,65 5,12 4,77 5,18 517 5,18
Francia 7,56 - - - - - 8,06 4,95 4,87 5,25 5,25 -
Italia 10,79 - - = - - 10,84 5,19 5,05 5,42 5,41 --
Reino Unido 880 493 395 404 4,08 -| 844 497 49 529 520 -
Espafia 10,56 - 335 338 340 346] 1066 512 497 534 534 536
UEM 777 4,26 3,34 3,39 3,41 3,47 8,51 5,03 4,96 532 5,30 -
UE-15 8,10 4,30 3,40 3,45 - - 8,60 4,98 4,88 5,27 5,30 -
EE.UU. 6,06 3,67 1,83 1,90 1,87 1,81 7,74 5,06 5,10 5,33 5,29 5,22
Japén 3,46 0,08 0,01 0,01 0,01 - 4,45 1,34 1,35 1,45 1,39 -
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
fuentes: BCE y Banco de Espana. BCE y Banco de Espana.
[ TZ-Eolsas de valores (Indices 31-12-94=T00 y Jovar ) T3.- 11pGS de cambIo
% var. % var.
Dic May anual Media Dic May anual
2001 2001 2002 |dlt. dato 94-00 2001 2001 2002 | dlt. dato
NYSE (Dow Jones) 261,4 261,40 2589 -9,01$ por euro-ecu 1,144 0,896 0,802 0,917 49
Tokio (Nikkei) 53,5 53,50 59,6 -11,3]¥ por euro-ecu 1262 108,7 1134 1159 8,8
Londres (FT-SE 100) 170,2 170,20 1659 -12,2|¥ por délar 11,2 121,56 1271 126,4 3,7
Francfort (Dax-Xetra) 2449 24490 2287 -21,3||Tipo efec.euro{1) 91,1 87,3 87,7 88,6 3.1
Paris (CAC 40) 2459 24590 2273 -21,6||Tipo efec. $ (1) 1037 1118 1139 1118 -0,9
Madrid (1.G.B.M.) 289,3 289,30 2858 -10,9{Tipo efec. ¥ (1) 1405 1069 1024 1013 -5,9
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises indust., 1999=100.
fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times”. BCE y Banco de Espana.
[T3-Precios materias primas n aolares En eurcs
% var. % var.
Media Dic May | anual Media Dic May anual
95-01] 2001 2001 2002 | dlt.dato 95-01 2001 2001 2002 | ult.dato
indice "The Economist",
95=100: - Total 84,24 68,5 65,6 68,7 -3,5 999 10011 96,2 97,9 -8,3
- Alimentos 86,35 68,6 67,8 68,8 1,0 1022 1002 99,4 98,1 -4,0
- Prod. industriales 81,37 68,5 62,5 68,5 -9,2 96,8 1000 91,6 97,8 -13,5
Petroleo Brent, $ 6 euros/barril 22,27 24,4 18,6 255 -10,9 18,1 27,2 20,9 278  -13,1

IFuente.' "The Economist". Los datos en euros estéin obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/ddlar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS htip.//www.funcas.ceca.es



INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION

El IPC aumenté en mayo un 0,4 por 100, lo
gue ha mantenido la tasa anual en el 3,6 por
100. La subida del IPC ha superado por se-
gundo mes consecutivo las previsiones y, como
consecuencia de ello, el comportamiento de los
distintos componentes ha diferido bastante del
esperado, tal como puede observarse en el cua-
dro 1,

Entre los componentes de buen comporta-
miento en este mes, cabe destacar a los pro-
ductos energéticos, que con una subida men-
sual de 2 décimas porcentuales ha permitido re-
ducir la tasa interanual del -0,4 al 1,88 por 100.
Tras varios meses de fuertes subidas a causa
del incremento del precio del petréleo, las du-
das sobre la fortaleza de la recuperacién de la
economia americana y, sobre todo, la recupera-
cién del euro frente al délar han permitido frenar
su ascenso e incluso reducir el precio de algu-
nos productos, como carburantes.

También los alimentos elaborados redujeron
en una décima su tasa interanual, lo que, si bien
en principio parece positivo, debe ser matizado.
El precio de los aceites ha continuado al alza
(acumulan un aumento en los Gltimos doce me-
ses del 20 por 100), a lo que hay que afadir el
crecimiento gradual del precio del tabaco, en

esta ocasion tan sélo 2 décimas porcentuales,
pero que alcanza ya una subida anual del 10 por
100. La subida del aceite no se explica bien te-
niendo en cuenta que las cosechas de los (lti-
mos anos han sido excelentes y que no hay pro-
blemas de oferta. En cuanto al tabaco, se trata
de un mercado oligopolista, segmentado y cau-
tivo, propicio para que las empresas fabricantes
impongan subidas de precios con una libertad
gue no les permitiria la existencia de verdadera
competencia.

Entre los componentes con mal comporta-
miento, cabe destacar los servicios, cuya sub-
ida mensual de 3 décimas ha provocado un au-
mento de otro tanto en su tasa interanual, hasta
el 4,8 por 100. El precio de los servicios, uno de
los sectores menos expuesto a la competencia
externa, se ha disparado en los Gltimos meses.
Las mayores subidas se concentran en el trans-
porte publico urbano y en turismo y hosteleria,
tanto restaurantes, bares y cafeterfas como ho-
teles y otros alojamientos. En buena medida,
estas subidas pueden atribuirse al efecto euro.

En el caso de los bienes industriales no ener-
géticos (BINEs), el alza mensual de 4 décimas
afiade una més a su tasa interanual, con lo que
retoma el elevado nivel del 2,8 por 100 con el

CUADRO1
IPC MAYO: COMPARAGION DEL DATO OBSERVADO GON LA PREVISION
Tasas de variacion interanual en porcentaje

MAYO

ABRIL
Observado Observado Previsién Desviacion
1. INFIACION 101aL oot e e 3,62 3,61 3,42 0,19
2. Inflacion SUDYACENLE..........covcererveeriiserreeneieeereesrsemseesenes 3,93 4,07 3,88 0,18
2.1. Alimentos elaborados...............co..oooeeeoreensessnenrennnns 5,03 4,87 4,61 0,26
2.2, BINES oottt e renes 2,73 2,83 2,54 0,29
4,52 4,85 4,79 0,06
5,29 5,43 4,70 0,73
-0,40 -1,88 -1,60 -0,28

Fuentes: INE y FUNCAS.
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CUADRO 2
PREVISIONES DEL IPC ESPANA
Tasas de variacién en porcentaje
(Fecha de actualizacion: 13-06-02 / Ultimo dato observado: Mayo 2002)

2.IPC 2.1. ALIMENTOS Ilflgungf?Nsto 2.3. SERVICIOS 3. ALIMENTOS
1.IPCTOTAL(a)  SUBYACENTE(a) ELABORADOS ENERGETICOS TOTALES NO ELABORADOS 4. ENERGIA
Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual
)] Anual (b) Anuval b Anual (b) Anuval b) Anuval () Anual b) Anval
ANO 2001
ENBIO oot -0,48 365 -027 3N 128 147 -266 256 124 448 182 677 -502 6,30
002 38 006 324 027 1,77 -0,14 267 011 453 -0,89 836 049 4,80
0,80 387 083 335 020 204 166 272 039 458 155 1003 -0,10 2,08
089 398 089 342 033 232 156 270 056 462 001 935 1,63 3,25
038 420 022 346 054 292 035 275 -004 438 031 1062 1,75 3,79
022 423 018 355 029 330 -013 263 040 448 011 1094 069 270
JUHO e -071 38 -066 352 022 375 -261 272 0,73 407 1,04 1038 -2,60 0,17
Agosto ..cvvererrnee 006 368 019 359 032 38 -025 270 051 418 059 969 -1,46 -1,90
Septiembre. .. 050 339 054 353 041 426 156 262 -030 398 051 836 0,19 -3,01
Octubre v 053 302 099 366 062 507 221 265 007 393 -098 68 -221 -680
Noviembre........covereeeiiiins 021 269 052 368 035 523 121 257 004 401 005 68 -241 -10,58
Diciembre......ooveeveeereecereees 026 271 026 38 031 528 -005 259 052 421 18 610 -1,23 -10,02
Media anual ......oeerevernrenen. - 359 - 349 - 344 - 2,66 - 428 - 866 - -0,99
ANC 2002
2111 OO -014 305 -046 360 025 421 -247 279 107 404 027 448 249 -290
009 313 012 366 013 408 -027 266 046 440 -035 5,05 0,22 -3,16
08 315 072 354 036 423 088 187 075 477 074 4.2 1,89 1,24
13 362 1,26 393 1,70 503 242 273 032 452 105 529 2,50 -0,40
036 361 037 407 039 487 044 283 029 48 044 543 023 -1,88
B 004 342 014 404 019 476 005 292 029 474 -034 496 050 3,04
Julio 3 . -056 258 075 394 005 448 -259 29% 057 457 090 481 -0,20 -0.65
AQOSIO oo 0,12 384 009 384 030 446 028 281 031 57 059 482 000 082
Septiembra...ooovoooo. 037 371 080 390 019 4,22 150 284 001 470 092 524 000 063
Octubre . 085 38 083 374 -010 348 210 273 016 479 -062 562 021 3,13
Noviemore............ 039 402 043 365 012 324 127 279 -018 464 005 562 030 599
Diciembre ..o .. 026 40i 010 348 071 303 -007 277 026 437 170 545 030 7R3
Medidanual........ccocoeevee. — 357 - 578 = 4,17 ~ 278 = 457 = 508 - 0,33
Interv. confianza junio (c)... - - +/~0,13 pp +/~0,13pp +/-0,12 pp +/-0,18 pp -
Interv. confianza dic. (c) .... - - +/-0,20 pp +/-0,16 pp +/-0,20 pp +/-0,33 pp -

Previsiones en zona sombreada.

{a) EI'PC total y el subyacente se calculan como media ponderada de sus respectivos componentes.

(b) Las tasas mensuales de 2001 estdn calculadas sobre las series corregidas por los coeficientes de rebajas.
(¢) Intervalo de confianza establecido al 90 por 100 de probabilidad.

Fuentes: INE y FUNCAS.

que inici6 el afio. Destaca, por segundo mes
consecutivo, el aumento en vestido y calzado,
aungue a tasas mas moderadas que en el mes
precedente. Al igual que en el caso de los servi-
cios parece que este sector también estd apro-
vechando la desaparicion del etiquetado en pe-
setas para subir precios, lo que se produciria
sobre todo en la fase de comercializacion, ya
que los precios de produccién (IPRI) no regis-
tran este fenémeno. Lo que sorprende es que

ello se produzca en un contexto de notable de-
bilidad del consumo de este tipo de bienes.

Por su parte, los alimentos sin elaborar, lejos
de responder a las previsiones de comienzos de
afno (todo apuntaba a una paulatina reducci6n
de sutasa interanual hasta junio al descontar las
subidas inducidas por las crisis de las vacas lo-
cas y otras similares), mantienen una tendencia
alcista, elevandose su tasa interanual en un
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punto porcentual desde enero. Las subidas mas
importantes se observan en frutas y hortalizas,
lo que parece estar relacionado con alteracio-
nes en la produccién debidas a unas condicio-
nes climaticas desfavorables.

Como consecuencia de todo ello, cabe re-
sefar en este mes de mayo, como dato muy
preocupante, el alza en dos décimas de la infla-
cién subyacente, lo que eleva su tasa anual al
4,1 por 100. Una subida sorprendente tanto por
su intensidad (6 décimas porcentuales en los
dos Ultimos meses) como por lo inesperado de
la misma. Como consecuencia de esta nueva
subida, se reabre la brecha entre la inflacién
subyacente y los componentes volatiles del
IPC, si bien deberia tender a desaparecer hasta
igualarse ambas a comienzos del préximo
otofo.

El mantenimiento de la inflacién general en
el 3,6 por 100 pone de manifiesto que el pro-
blema de la inflacién en Espafia sigue latente.
Tras el dato de mayo, es muy probable que el di-
ferencial con la UEM se mantenga a lo largo de
este afo notablemente por encima del punto
porcentual. Por otra parte, la dificultad para re-
ducir la inflacién por debajo del 2 por 100 tam-
bién es extensiva a otras economias de la zona
euro, lo que complica la politica monetaria del
BCE y hace peligrar el crecimiento econémico a
medio plazo, tanto de Espafa como de la zona
euro.

A partir de estos nuevos datos, se ha proce-
dido a revisar las previsiones hasta finales del
afno recogidas en el cuadro 2, Las previsiones
apuntan a que se reanude a partir de junio el
descenso de la inflacién de los alimentos elabo-
rados y alimentos sin elaborar, si bien estos (lti-
mos podrian comenzar a subir nuevamente en
el tltimo cuarto del afio. Por el contrario, se es-
pera que se mantenga estable la elevada infla-
cion de los servicios. En cuanto a la energfa, la
estabilizacién del precio del petréleo entorno a
los 23/24 délares por barril y la apreciacion del
euro frente al délar permiten pronosticar una re-
duccién de los precios, al menos en los proxi-
mos dos meses, siendo mucho mds dificil vatici-
nar qué pueda suceder posteriormente en los
mercados internacionales del petréleo, muy so-
metidos a movimientos especulativos. En
cuanto a los servicios, es posible que, en fun-
cién del desarrollo de la temporada turistica,
para la que en estos momentos se esperan re-
sultados mediocres, la inflacién se modere en
mayor grado de lo que estiman los modelos.

Con estas nuevas previsiones, la tasa intera-
nual del IPC total se reduciria en junio hasta el
3,4 por 100, para volver a retomar en julio la
senda ascendente, cerrando el ano en tasas en
torno al 4 por 100. Como ya mencionamos, la
buena noticia se podria encontrar del lado de la
inflacién subyacente, la cual veria reducidas sus
tasas de variacién desde el 4,1 por 100 actual
hasta el 3,5 por 100 en diciembre.
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Libros del Mes

La politica anticiclica espaiiola dentro del euro,
de Jose Luis Feito, Circulo de Empresarios, Madrid
2002

Este reflexivo ensayo sobre la divergencia entre la
evolucién de los precios en Espana y en el resto de la
Unidn Monetaria, los entuertos que puede acarrear y
los remedios macroeconémicos que deberian haberse
arbitrado para su prevencion y fuera urgente disponer
para su eventual enderezamiento, es un exponente
ejemplar de ese género literario (tan mal comprendido
Yy peor cultivado en nuestro pais) que es el panfleto.

Si en Espana los frutos de la actividad panfletaria
se han caracterizado, con excesiva frecuencia, por la
tosquedad en los planteamientos y el dogmatismo en
las conclusiones, en Franciay en Inglaterra, por el con-
trario, son muchos los panfletos que merecen incluirse
en las antologias por la calidad de la expresién literaria,
la originalidad de los razonamientos y |a precisién en el
diagndstico de los problemas de la época.

En la tradicién francesa encontramos panfletos
que son verdaderas obras maestras, como Les Jésui-
tes de Michelet, Pamphlet des Pamphlets de Paul-Louis
Courier, Napole6n le petit de Victor Hugo, L’Eglise et la
République de Anatole France, o Flagrant délit de
André Breton. En el campo de la economia, el principe
de los ingenios es Bastiat, y sus panfletos, todos ellos
de palpitante actualidad, tienen resonancias en las pa-
ginas de José Luis Feito.

También el pensamiento social inglés ha alcanza-
do las cimas mas altas utilizando el panfleto como me-
dio de comunicacién. Desde Swift, Defoe y Burke hasta
Orwell y desde los economistas clasicos hasta Keynes,
el panfleto es el vehiculo ideal de comunicacion de las
ideas relevantes para la accion. Los mejores pensa-
mientos keynesianos estan distribuidos literalmente en
panfletos, y sus mejores paginas se encuentran en pie-
zas como The Economic Consequences of Mr. Chur-
chill, How to Pay for the War, en una gran parte del Tract
y en varios capitulos de The Economic Consequences
of the Peace.

La obrita de Feito se inserta en lo mejor de esta tra-
dicion panfietaria europea. En ella se articula con clari-
dad una tesis, se demuestra la urgencia del problema
social sobre el que llama la atencién, y las recomenda-
ciones de politica econémica se deducen rigurosa-

mente de la confrontacién imparcial de las diferentes
hipdtesis existentes con la evidencia disponible, pre-
sentada de forma objetiva y clara. Feito es un maestro
en el arte de presentar de forma atractiva, en roméan pa-
ladino, razonamientos complejos que nos forzarian a
otros menos afortunados a recurrir a representaciones
algebraicas o geométricas. Por eso la lectura de estas
paginas entretiene tanto como instruye.

Entretenimiento que no est4 refido con la firmeza
en la defensa de su posicion, pues el embajador Feito,
exquisito siempre en la forma, no se aviene faciimente
a concesiones con el rigor intelectual.

La tesis de Feito se puede resumir brevemente. La
acumulacion del diferencial de inflacion experimenta-
do por Espana respecto a la UEM desde 1999 es un
sintoma de una situacion de desequilibrio cuya correc-
cion entrafara necesariamente diferenciales de creci-
miento real desfavorables para Espafa en el futuro.
Esto se debe a que, si bien a largo plazo la evolucion
de lainflacién se explica por factores monetarios, en el
petfodo correspondiente al horizonte de un ciclo eco-
némico, la experiencia inflacionaria de una region per-
teneciente a un area monetaria amplia refleja la influen-
cia de un conjunto de variables entre las que se en-
cuentran la actuacion de la autoridad monetaria central
comun, los impulsos fiscales del rea, los procesos de
creacion y consolidacion de deuda y las actitudes de
inercia (o anticipacién) de los agentes econdmicos,
ademas de los movimientos de restauracién del equili-
brio en diferentes mercados.

El'hecho de que desde 1999 el exceso de inflacién
haya estado acompafado de déficit por cuenta co-
rriente e incrementos del endeudamiento neto de los
agentes econdmicos privados demuestra que la infla-
cion diferencial espariola, lejos de representar un ajus-
te equilibrador, es el sintoma de un desequilibrio sub-
yacente que deberd ser corregido eventualmente. Un
desequilibrio que indica que el exceso de demanda
agregada inducido, en esta fase expansiva del ciclo,
por la postura relativamente acomodante de la politica
monetaria coman y por la reduccién de los tipos de in-
terés materializada al constituirse la UEM, no ha sido
contrarrestado por una politica fiscal suficientemente
restrictiva de las autoridades espafriolas. Ergo, deberia
renunciarse a cualquier medida fiscal expansiva, de-
jando la determinaci6n del saldo presupuestario al fun-
cionamiento de los estabilizadores automaéticos.
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Feito identifica las siguientes actuaciones procicli-
cas de la autoridades fiscales que han erosionado el
funcionamiento de los estabilizadores automaticos: el
aumento de las pensiones en términos reales, el au-
mento de la ratio de la inversién plblica sobre el PIB; el
incremento del gasto real en prestaciones sanitarias y
la reduccion de |os tipos del IRPF. Estas medidas debe-
rian haberse neutralizado con reducciones en otros ca-
pitulos de gasto o con aumentos en los impuestos indi-
rectos pues —como dice Feito— "si en una economia
con ritmos de crecimiento anual por encima del poten-
cial y superiores al 4% durante un periodo de cuatro
afos, con un aumento intenso del empleo y mayor ain
de los cotizantes a la Seguridad Social, con una caida
histérica del paro y de las transferencias sociales co-
rrespondientes, con tipos de interés reales infimos y
muy inferiores al crecimiento econdémico, de manera
que la carga de servir la deuda pUblica se ha reducido
drasticamente, recibiendo cuantiosas transferencias
externas e ingresos extraordinarios significativos por
venta de activos publicos, con ajustes sensibles de los
salarios reales de los funcionarios que son el principal
componente del consumo publico, no se ha consegui-
do un superavit presupuestario, {cuando se consegui-
ra?".

Como el lector podré apreciar, la conclusién de la
indagacion de José Luis Feito es menos importante que
el camino que el autor va haciendo al dejar andar su ins-
tinto observador y su capacidad analitica por una multi-
tud de vericuetos de nuestro paisaje macroeconémico.

El autor no deja piedra sin tocar, desde el examen
de las implicaciones del modelo Balassa-Samuelson
de determinacion de tipo de cambio a la exploracién de
la cabertura de los indices de precios, desde el analisis
del funcionamiento de la competencia a la aplicacion
de teoremas de eleccidn plblica. La exposicién es un
impresionante "tour de force" que abre nuevas vistas
en cada parrafo.

Feito, inevitablemente, deja muchas cuestiones
abiertas en su defensa de la politica fiscal ciclicamente
neutral y, en ocasiones, da la sensacion de que el vaso
esta medio vacio cuando puede estar mas que medio
lieno. Y es que, en su exaltacién de la ortodoxia presu-
puestaria, no hay trade-offs. El lector puede preguntar-
se si los inconvenientes, en términos de més inestabili-
dad ciclica, provocados por la rebaja del IRFF no pue-
den ser compensados por una mayor eficiencia y una
tasa de crecimiento potencial a largo plazo més alta.
En ese caso, la economia navegaria por una trayecto-
ria diferente del nivel de precios.

Es evidente, en primer lugar, que la reduccién de
los tipos impositivos modera sustancialmente las dis-
torsiones del sistema econémico. En segundo lugar, el
juego de la confrontacion politica puede exigir que la
rebaja de impuestos sea previa a la contraccion del
gasto publico. En ese caso, el déficit actual seria el
anuncio de un futuro con tasas de crecimiento més al-
tas y tasas de inflacién més bajas. Despues de todo,
éno son las altas tasas de crecimiento experimentadas
por Estados Unidos en los afios noventa el resultado,
en buena medida, de las rebajas impositivas y del vigo-
roso proceso de desregulacion emprendido por el Pre-
sidente Reagan en los afios ochenta?

Formulo estas preguntas no sin cierta trepidacion,
sobre todo después de |la sorpresa brutal que harepre-
sentado para todo el mundo la cifra de inflacién del
mes de abril (3,6%) y que podria interpretarse como un
portento. Tengo la sensacion de que para José Luis
Feito no ha constituido una sorpresa

Alfonso Carbajo

Principios de regulacién econémica en la Uni6n
Europea, de Juan de la Cruz Ferrer, Instituto de
Estudios Econémicos, Madrid, 2002, 356 paginas.

La presente obra, titulada "Principios de regulacion
econémica en la Unién Europea", se caracteriza, en pri-
mer lugar, por tratar un tema de absoluta actualidad, a
través del cual se ponen de manifiesto dos realidades
que a dia de hoy se ciernen sobre nosotros: la nueva
regulacién econdmica, y ésta en el marco de la Unién
Europea. Dicho lo cual podemos advertir la existencia
de dos objetivos bien diferenciados encuadrados sis-
tematicamente en tres partes: |. Visién Europea del Go-
bierno. La sociedad y el mercado; Il. Aproximacion a la
Teoria de la Regulacion; 11l Ei proceso de integracién
europea Y la liberalizacién. Las dos primeras engloba-
rian un primer objetivo consistente en lograr la "justifi-
cacion" de la necesidad de abordar unos nuevos mo-
delos de regulacion de los principales sectores de la
vida social y econdémica, especialmente en el terreno
de los servicios pablicos econémicos: energia, trans-
portes, telecomunicaciones e infraestructuras. Para
ello se procede a analizar la realidad econdmica, politi-
cay social que incita la aparicion de nuevas perspecti-
vas en el ambito de la intervencion de los Gobiernos
(parte I) y los problemas derivados de la teoria de la re-
gulacion (parte Il). Lograda o no la correspondiente
"justificacion" procede entonces a estudiar los nuevos
principios de la regulacién econdmica (parte I11), todo
ello sin olvidar el proceso de integracién europea, que,
apoyandose en la realizaciéon del mercado interior y en
la unién econdémica y monetaria, progresa hacia nue-
vos ambitos de integracion politica y social.

I. En la primera parte se pretende poner de mani-
fiesto el preciso momento histérico en el que nos en-
contramos, para lo cual el autor define conveniente-
mente las transformaciones geopoliticas, politicas y
econdmicas que implican la superacién del mercado
local a favor del mercado nacional, siendo la tendencia
actual el paso de éste a los mercados globales. Asi,
dentro de los cambios geopoliticos, se destaca que
frente a los conflictos bélicos se ha impuesto |a crea-
cion de instituciones y procesos de cooperacion en los
que apoyar la paz y la cooperacién economica y social,
uno de cuyos principales ejemplos es la experiencia
europea de intervencién y cooperacion. En segundo
lugar, los cambios politicos tienen su razon de ser en
que los Estados se han quedado pequefios y grandes
a un mismo tiempo. Pequefios de cara a su actuacién
hacia el exterior, precisando de instituciones interna-
cionales con las que canalizar su actuacion; y grandes
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para la solucidn de los problemas locales, lo que ha su-
puesto una importante descentralizacién de los pode-
res estatales a favor de los gobiernos regionales y loca-
les. En uno u otro caso, el Estado —fuera de lo que pu-
diera parecer a primera vista— sigue siendo
imprescindible. Finalmente, en lo que se refiere a las
transformaciones econémicas, sefalala pérdida de im-
portancia de las materias primas y recursos naturales,
la importancia de las infraestructuras y la aparicién de
nuevos modelos de mercado y produccién, cuya con-
secuencia final es la GLOBALIZACION en la cual ahora
nos encontramos inmersos.

ll. Llegados a este punto, y todavia imbuido en ex-
plicaciones tendentes a lograr una adecuada justifica-
cién a las nuevas tendencias liberalizadoras, dedica
los dos siguientes capitulos al marco de actuacién de
los gobiernos y al funcionamiento de los mercados. La
finalidad en uno y otro caso es manifestar cémo funcio-
nan los mercados con la intencién de redefinir la ten-
dente actividad intervencionista de los gobiernos en el
seno de los mismos.

En relacion con el primer aspecto, y tras resaltar la
experiencia del siglo XX (Estado Dominador, Estado
Providencia, Estado Director de la Economia...), refleja
cuales son los principios y valores que deben definir su
marco de actuacién desde la perspectiva del consenso
europeo: 1) establecer y hacer respetar un ordena-
miento juridico basico; 2) establecimiento de politicas
econdmicas de estabilidad e introduccion de compe-
tencia; 3) provisién, inversién y regulacion de los servi-
cios basicos; 4) proteccion de los grupos vulnerables,
y 5) defensa del medio ambiente.

En cuanto a la segunda cuestién mas atras indica-
da, y nuevamente con la perspectiva de las nuevas ten-
dencias reguladoras, se define el funcionamiento de
los mercados —cuyo principal objetivo es la creacion
de riqueza— manifestando la necesaria defensa de la
competencia, la funcién de la propiedad y de la empre-
sa. En términos del propio autor "es imprescindible
comprender los factores y procesos que hacen funcio-
nar a los mercados y que se cree la riqueza, si quere-
mos que la regulacién y las politicas plblicas faciliten
estos procesos y no los dificulten”. Dicho lo cual esta-
blece como requisito previo la libre competencia, esta-
bleciendo que "hay competencia alli donde los empre-
sarios o los profesionales que venden sus servicios es-
tan en tension, estan preocupados porque sus clientes
les pueden abandonar porque no quieran seguir con
ellos o porque los competidores se los quiten. Hay
competencia cuando hay rivalidad entre los producto-
res, y esta rivalidad es posible si el consumidor tiene la
posibilidad real de elegir". La segunda cuestién a tener
en cuenta es la relativa a la creacién de un sistema cla-
ro y efectivo de derechos de propiedad, circunstancia
que nos obliga a llevar a cabo un andlisis del derecho
de propiedad desde la perspectiva econdmica, politica
y social: 1) En cuanto ala primera, De la Cruz Ferrer [le-
ga a la consideracion de que un bien escaso sélo per-
manece si se asigna en propiedad a un duefio, pues
éste tratara de obtener un beneficio del mismo sin lie-
gar a consumirlo integramente. Por el contrario, un
bien escaso sin propietario tiende a desaparecer (p.&j.
un bosque comunal); 2) La funcion politica implica, se-
gun senala Lord Acton, que "una sociedad que no co-

nociera las instituciones de la propiedad privada
estaria condenada ano saber jamas lo que quiere decir
libre" porque, como indica Ayn Rand, "sin derecho de
propiedad no es posible ningtin otro derecho™: en defi-
nitiva, la libertad es el derecho a hacer lo que sea(...)
con lo que se tiene, y 3) Finalmente, la funcién social
supone el acceso generalizado a los derechos de pro-
piedad como el proceso que mejor consigue la verte-
bracién y cohesion social. Con esta concepcién del
mercado y del derecho de propiedad los problemas se
derivan de la transmision de recursos, para lo cual el
autor se fundamenta en la teoria marginalista y en el
teorema de Coase, definiendo finalmente y a la luz de
las mismas, la funcién empresarial con la intencién de
lograr la méxima creacién de riqueza. Todo el libro gira
en torno a esta premisa, tratando de resolver las posi-
bles dudas existentes en torno a cémo debe proceder-
se para alcanzar tan alta meta.

lll. La segunda parte, integrada por los capitulos
cuarto a sexto, engloba una Gltima materia explicativa
de las nuevas tendencias. Analizadas ya las transfor-
maciones politicas, geopoliticas y econdmicas, estu-
diado el marco de actuacion de los gobiernos, y aclara-
do convenientemente c6mo debe actuar un mercado
para obtener una mayor riqueza, resulta necesaria aho-
ra una perspectiva mas, consistente en definir cual ha
sido la actuacién de los Gobiernos en los tiempos re-
cientes. Sin mayores preambulos, diremos que la parte
que ahora toca analizar esté dedicada por completo a
la teoria de la regulacion. En su vertiente econdmica,
que es la que realmente nos interesa, la expresion re-
gulaciébn —tal y como nos indica De la Cruz Ferrer—
"se ha venido refiriendo a una de las formas de inter-
vencion publica que restringe, influye o condiciona las
actuaciones de los agentes econdmicos por razones
de equidad, para alterar |a distribucién del ingreso, o
de eficiencia , para mejorar la asignacién de los recur-
sos". En este sentido, para Mitnick, el elemento central
del concepto de regulacién es la interferencia publica
intencional en las opciones abiertas al sujeto en el de-
sarrollo de una actividad. Aclarado su concepto, conti-
nda analizando las distintas etapas de evolucion y re-
guiacién de servicios publicos (promocional, compe-
titiva, de monopolio regulado, de competencia
organizada y regulada) afirmando su creciente au-
mento a lo largo del siglo XX. Tras ello, analiza conve-
nientemente los tipos de regulacién (civil, de policia
administrativa o social, econémica, burocréatica y de
conducta), materia ésta sumamente interesante, pues
la liberalizacién no supone, como mas adelante expli-
ca el propio autor, la desaparicién de todo tipo de re-
gulacién. Finalmente, concluye con un rapido pero
significativo estudio de las causas de la regulacion
(insuficiencias y fallos de mercado) y los méviles de la
regulacion (bien comdn, intereses y fallos del gobier-
no). Con ello pone de manifiesto que las razones que
justifican la intervencién de los Estados para solucio-
nar los problemas existentes (fallos de mercado), im-
plican en no pocas ocasiones la creacion de otros mu-
chos fallos (de gobierno) cuya Gnica razon de ser se
encuentra en la incorrecta intervencién de los mis-
mas. En consecuencia, la regulacion tradicionalmen-
te entendida debe ser superada por nuevos modelos
de regulacion cuya finalidad sea lograr la mayor com-
petencia posible con la menor interferencia por parte
de los Estados.
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IV. La tercera y (ltima parte resulta la més intere-
sante en la medida que, convenientemente encuadra-
do el tema objeto de la obra, procede al desarrollo del
proceso de integracion europea y de la consecuente li-
beralizacién. En este sentido, y de una forma somera,
diremos que la Unién Europea se caracteriza por la
creacion de un mercado interior cuya finalidad es derri-
bar las barreras que protegen los monopolios naciona-
les. Para ello es necesario llevar a cabo la liberalizacion
de los distintos sectores debiendo distinguirse para su
mejor comprension entre la liberalizacion estatica y di-
namica: la primera hace referencia a los fundamentos
de la liberalizacidn, los objetivos y los efectos; la se-
gunda supone abordar el cambio de las reglas del jue-
go (regulacion, desregulacion, neo-regulacion) y el
cambio de los jugadores (privatizacion, necesaria es-
tructura competitiva). El autor analiza conveniente-
mente cada una de las perspectivas indicadas manifes-
tando los numerosos problemas existentes. En definiti-
va, se trata de conseguir una "nueva regulacién” que no
se presente como sustitutiva del mercado, sino al servi-
cio del mismo, promotora e incentivadora de la compe-
tencia, debiendo poner especial énfasis en que, para
lograr semejante meta, es necesario entender la regu-
Jacién como un proceso dinamico. Finalmente, el autor
dedica el altimo capitulo a estudiar las perspectivas de
la regulacion europea, destacando al respecto el Con-
sejo Europeo de Lisboa (2000) en el cual se anuncié
que mejorar y simplificar la regulacién forma parte de
los esfuerzos que debe hacer la Unién para llegar a ser
una economia verdaderamente competitiva, cuyas ca-
racteristicas han sido detalladas por el grupo de traba-
jo que participé en la elaboracion del Libro Blanco so-
bre Gobernabilidad: proporcionalidad; proximidad;
coherencia; que ofrezcan seguridad juridica; rapidez
en su elaboracién. Actualmente, el punto de inflexion

se encuentra en el establecimiento de una politica con
la que hacer efectiva la integracién europea, destacan-
do, alaluz de la presente obra, cudl debe ser |a actitud
de la Unién para lograr una economia verdaderamente
competitiva.

V. En conclusién, nos encontramos ante una obra
cuya finalidad consiste en definir las razones (sociales,
econdmicas y politicas) que justifican la globalizacion
econémica en la que actualmente nos encontramos in-
mersos, procediendo en segundo término a la delimita-
cion de las técnicas necesarias para lograr optimizar al
maximo el proceso de liberalizacién. Todo ello desde
una doble perspectiva: por un lado, la propia de los dis-
tintos Estados-nacion individualmente considerados;
por otro, la relativa a la integracion europea en la que
se encuentran inmersos cada uno de los Estados par-
te, y en cuyo seno alcanza su maxima relevancia.

Finalmente, y ya para terminar, podemos afirmar la
gran utilidad que tiene la presente obra, en la medida
en que no solo trata el problema de la nueva regulacion
econdmica, sino que pretende encuadrar ésta en un
pasado, presente y futuro que facilita su oportuna com-
prensién. Ahora bien, dicho esto, es necesario indicar
la ausencia de referencias a otras posibles realidades
que, ajenas a la optimizacién de los mercados, preten-
den luchar por una globalizacién social, de la igualdad
y de las oportunidades. La tendencia, como se sefiala
en la obra, es la primera, si bien seria muy interesante
tener en cuenta otras posibles preocupaciones, o al
menos, la influencia que sobre las mismas tendra y tie-
ne la globalizaciéon econdémica.

Jorge Fernandez-Miranda
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EL PLAN DE ESTABILIZACION DE RAIMUNDO FERNANDEZ VILLAVERDE

Francisco Comin(*)

El plan de estabilizacién de Fernandez Villa-
verde tenia un planteamiento global, en el sen-
tido de que afectaba a todas las vertientes de la
politica fiscal y monetaria: equilibrio, gasto, im-
puestos, deuda y sistema monetario. Lo mas
conocido han sido sus reformas fiscales, que
acompafnaban a su proyecto de Presupuestos
del Estado para 1899-1900, y que se incorpora-
ron en 13 leyes complementarias que dejaban
pocos impuestos intactos; su tramitacién parla-
mentaria exigié intensos y largos debates. La
mayor parte de las propuestas fiscales de Villa-
verde fue aprobada, aunque con algunos cam-
bios. Pero no menos importante fue que este mi-
nistro controld el gasto, arreglé la deuda pu-
blica, y consiguié el equilibrio presupuestario y
la estabilizacion monetaria(1). Este plantea-
miento global de la politica fiscal y monetaria ha
sido raro en la historia financiera de Espana, y
de Europa; y mas raro ha sido aln que se consi-
guiese el éxito. Sin embargo, Villaverde no con-
siguid llevar a la realidad todos su planes, pues
su proyecto de implantacion del patrén oro en
Espafa fracasd. Por este motivo, no analizare-
mos este Ultimo aspecto, aunque era el objetivo
final de su plan; sélo diré que estaba muy bien
planteado y que fue el Unico proyecto de en-
trada en el patrén oro que tenia las condiciones
presupuestarias imprescindibles para salir ade-
lante(2). Me centraré, por tanto, en analizar
aquellas politicas que tuvieron éxito, que fueron
casi todas; de manera que, en la seccién pri-
mera, resumiré su plan de liquidacién y equili-
brio presupuestario; en la segunda, estudiaré el
control del gasto publico; en la tercera, su re-

forma tributaria, y en la cuarta el arreglo de la
Deuda de Fernandez Villaverde. Finalmente,
acabaré argumentando que nuestro ministro
encontré una fuerte oposicién en la opinién pu-
blica y en los contribuyentes; pero, a la larga,
acabd convirtiéndose en el ministro modelo que
todos sus sucesores hasta la guerra civil trata-
ron de imitar; Villaverde era el ejemplo a se-
guir..., pero ningln otro ministro consigui6é su
éxito(3).

1. La liquidacién y el equilibrio presupuestario

Antes que nada, debe quedar claro que el de
Villaverde era un Presupuesto de "liquidacién
de la deuda de guerra®. El ministro reconocia
que pedia sacrificios, pero también que los re-
partia de una manera equitativa entre todas las
clases sociales. El ministro estaba abierto al
consenso, pues sefialaba que todas las solucio-
nes que proponia podian modificarse y nego-
ciarse; pero tenia "un principio que no podia
abandonar®, que era la "necesidad de extincién
rapida del déficit"; en este punto, el ministro no
queria transigir. A Villaverde le urgia la aproba-
cién de varios de sus proyectos, pues de otra
manera no podria satisfacerse "el cupén del 1
de julio” con arreglo a la "nueva situacién" de la
politica fiscal; eran los tres siguientes: el de re-
novacion del servicio de Tesoreria; el de liquida-
cidn y conversién de deudas y débitos del Te-
soro, y el que establecia el impuesto sobre el 20
por 100 de los intereses de la Deuda. El ministro
confesaba que para continuar su obra necesi-
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taba "el concurso de todos", pues pensaba que
no habfa "Hacienda de partido", sino que "la Ha-
cienda era de todos". Por ello, para solucionar
los problemas de la Hacienda espafola, pedia
desterrar la inestabilidad politica y sustituirla
con "el acuerdo tacito entre los partidos”, que
estableciera una tradicién en esta materia. Este
consenso en materias fiscales fue el mayor
acierto de Villaverde; aunque el acuerdo entre
las fuerzas politicas fue favorecido, desde
luego, por las especiales circunstancias que si-
guieron al Desastre del 98(4).

La prioridad en los proyectos de Fernandez
Villaverde, por tanto, fue la busqueda inmediata
del equilibrio presupuestario. Con ello queria evi-
tar el recurso a los empréstitos, lo que mejoraria
el "crédito publico"y rebajaria los costes financie-
ros del Estado. Le preocupaba especialmente el
alto coste de la financiacién del déficit, que de-
pendia excesivamente de los créditos a corto
plazo del Banco de Esparia. Es légico que, ante
una Hacienda préxima a la bancarrota, que tenia
que asignar casi la mitad de sus recursos totales
a pagar las cargas de la Deuda, la principal preo-
cupacién de nuestro ministro fuese cémo aliviar
el endeudamiento de la Hacienda. El equilibrio
presupuestario traeria, ademas, la moderacién
del crecimiento de los precios y la mejora en la
cotizacién de la peseta, objetivos que se plan-
teaba Fernandez Villaverde por sus conviccio-
nes monetaristas, que le llevaron a proponer un
proyecto para la adopcién del patrén oro. Tenia
tanta prisa el ministro por sanear el Tesoro que
alteré el calendario presupuestario, dejando en
un solo semestre el ejercicio de 1899, para asi
poder adelantar la realizacién global de su plan
de estabilizacion.

Para equilibrar la Hacienda, Fernandez Villa-
verde quiso solucionar urgentemente el pro-
blema de la Deuda, con el fin de reducir los gas-
tos del Estado. Pero tenia la conviccién de que
la penuria del Tesoro no se solucionaria si no se
reformaba el sistema tributario; de lo contrario,
el déficit no tardaria en retornar y habria que vol-
ver a emitir Deuda pUblica. Por tanto, su plan de
reforma fiscal era global. Los historiadores han
resaltado la reforma de la tributacion directa,
pero el ministro también modifico la indirecta,
los monopolios y la Deuda; él mismo declaro,
por lo demds, que lo mas importante de su plan
financiero era el arreglo de la Deuda. De hecho,
la contencién del gasto del Estado desde 1900
contribuyé mas a la consecucién del superavit
gue el aumento de los ingresos.

2. El control del gasto publico

Por lo que se refiere al gasto, Fernandez Vi-
llaverde encontré serios obstaculos para redu-
cirlo y practicar "economias". Al principio, no se
precipité en el recorte de gastos, pues, aunque
su ortodoxia financiera le impidi6 abrir un nuevo
Presupuesto extraordinario, aproveché los so-
brantes del de Guerra que se encontrd vigente.
En realidad, Villaverde no queria reducir el gasto
plblico; por eso confesdé que no acometeria
una reorganizacién del gasto, pues de hacerlo
se hubiera visto obligado a "un incremento del
Presupuesto”, ya que consideraba que la mayor
parte de los servicios del Estado se encontra-
ban indotados, particularmente la ensefanza, la
justicia, asi como los ministerios de Guerra y
Marina; ademas, estaba pendiente "la cuestion
tremenda de la liquidacién de nuestros desas-
tres". Por otro lado, como él mismo recordaba,
los ministros de Hacienda tenian las manos ata-
das por la ley de Contabilidad, que establecia
que "la ordenaci6n de los gastos' correspondia
a los titulares de los diferentes Ministerios, lo
que impedia al ministro de Hacienda "sujetar to-
dos los servicios de los departamentos ministe-
riales a una organizacion, a ese criterio de re-
duccién o de economia". Con todo, no era de
los denominados en el argot parlamentario
como "ministros tacafos', sino de los que abo-
gaban por la racionalidad y la planificacion del
gasto: "creo yo —-dej6 dicho- que hemos pecado
todos mas por gastar mal, que por gastar mu-
cho ni poco". S6lo estaba dispuesto a suprimir
"lo que fuese gasto innecesario".

La contencién del gasto publico, desde
1899, fue posible por el fin del conflicto de Ultra-
mar, por el arreglo de la Deuda y por el control
del gasto aplicado por Villaverde y sus suceso-
res en la cartera de Hacienda. Las cifras presu-
puestarias indican, en efecto, que el fin de la
guerra vino acompanado de un ligero descenso
del gasto total del Estado, en los ejercicios de
1899-segundo semestre y de 1900, cuando se
situé en los 929 millones. Pero mas significativo
que esa leve disminucion, fue el control efectivo
del gasto iniciado por nuestro ministro, gracias
al cual crecié muy moderadamente hasta 1908,
cuando se situaba en los 1.023 millones. Esa
contencién provino de los gastos de guerra,
que cayeron de 173 a 147 millones entre 1900 y
1902; en 1908, los gastos del Ministerio de Gue-
rra todavia eran inferiores al nivel del Gltimo ejer-
cicio de la guerra de Ultramar. Los gastos del Mi-
nisterio de Marina se mantuvieron en ese pe-
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riodo. El incremento de la Deuda a consecuencia
de la guerra colonial aumenté la participacién
de los gastos financieros en el gasto total del
Estado desde el 41 al 43 entre 1892-1898 y
1899-1906; sin embargo, a medio plazo, tras el
arreglo de la Deuda de Fernandez Villaverde,
los intereses y las amortizaciones de la Deuda li-
quidados en el Presupuesto se mantuvieron,
pues en 1908 seguian teniendo el mismo nivel
que en 1898, concretamente de 405 millones de
pesetas. Gracias a su plan financiero, las cargas
de la Deuda no habian pasado de los 438 millo-
nes de pesetas en 1916,

De la politica de contencién de gastos, inau-
gurada por Fernandez Villaverde, cabe decir
que freno los planes extraordinarios para fo-
mentar la economia nacional; las primeras victi-
mas fueron el plan para reconstruir la escuadra,
cuya aprobacion no se logré hasta una década
después, y el Plan de regadios de Gasset en
1902(5). Aquella politica también impidié que
los gastos en subvenciones a los seguros profe-
sionales y en financiar I2 &ducacién y la sanidad
creciesen algo mas. Las consighaciones presu-
puestarias del programa del gobierno largo de
Maura favorecieron el desarrollo de la industria
de construccién naval y de la marina mercante
de bandera espafiola, pero devolvieron el déficit
al Presupuesto del Estado espafiol en 1909.

3. Lareforma tributaria

En la vertiente de los ingresos, Fernandez Vi-
llaverde tuvo el gran mérito de sistematizar los
tributos existentes. A corto plazo, el ministro
queria evitar la suspension de pagos del Tesoro,
aumentando los ingresos, pero sin recargar las
contribuciones y sin introducir grandes innova-
ciones. En su "empefio por reforzar las rentas
publicas", don Raimundo quiso huir tanto de la
"exaccién de recargos" como de "acometer una
reorganizacion radical"; de ahi que renunciase,
desde luego, a implantar "ningn impuesto glo-
bal sobre la renta’, tanto porque las reformas
profundas debian dejarse para Ias "circunstan-
cias bonancibles" (pues presentaban el riesgo
de reducir la recaudacion, que habia que evitar
"en tiempos de penuria y crisis"), como porque
se veia incapaz de establecer los mecanismos
para conocer las bases de esa imposicion, pues
"ni la declaracién del particular ni establecer la
investigacion" eran posibles en la Espafa de
principios del siglo XX. En el plano tributario,
como en los demas, Villaverde era consecuen-

temente conservador, pues no pretendia intro-
ducir ninguna innovacién comprometida(g).
Pero las apuradas circunstancias de ia Ha-
cienda acentuaron su conservadurismo. Ha-
blando de su plan de reformas, confesaba que
era su "propdsito no alterar fundamentalmente
el sistema”, porque las circunstancias no le per-
mitian establecer en Espana ni el income tax in-
glés, ni un impuesto sobre todas las rentas,
como el vigente en Austria y Prusia, ni siquiera
el impuesto global de toda la renta, que se tra-
taba de implantar entonces en Francia; el minis-
tro conservador tampoco se atrevié a plantear el
impuesto italiano sobre los rendimientos de la
rigueza mueble que incluia la contribucién in-
dustrial. En un contexto como el que siguié al
Desastre, Villaverde "no podia dar en los graves
riesgos de perturbar el sistema tributario®. En su
reforma no habfa el minimo asomo de progresi-
vidad. Hubo quien le criticé (concretamente, L6-
pez Puigcerver) que en su proyecto de im-
puesto sobre derechos reales y transmisién de
bienes se estableciera una cuota progresiva.
Nuestro ministro lo negd rotundamente, di-
ciendo que "esto no es un impuesto progresivo",
porque no es "un instrumento fiscal para interve-
nir en la distribucién de la riqueza”, sino "una
combinacién financiera que buscaba la propor-
cionalidad", compatibilizando las necesidades
del Tesoro con "un alivio en las cuotas que resul-
tan excesivas para las pequenas fortunas'.

Con respecto a las posibilidades de afectar
al ciclo econdmico o a la distribucién de la renta
através de los impuestos, Fernandez Villaverde
asumia, en 1899, los principios de la Hacienda
neutral generalizados en el siglo XIX: sostenia
que los tributos no podian generar el ciclo eco-
némico y no se colocaba entre los partidarios
de utilizar el impuesto para corregir las desi-
gualdades sociales. El mayor mérito de nuestro
ministro fue la creacién de un gravamen (la Con-
tribucidn sobre las utilidades de la riqueza mobi-
liaria) que refundia algunos ya existentes sobre
el trabajo y el capital y ciertas tarifas de la Contri-
bucién industrial, a los que afadié el Gnico im-
puesto directo creado por él, que fue la Contri-
bucién del 20 por 100 sobre los intereses de la
Deuda publica. Aunque menos conocidos, el
ministro conservador consiguié que se aproba-
ran también cambios en otros tributos indirec-
tos y en los estancos, contribuyendo a la reno-
vacién del contrato con la Compania Arrendata-
ria de Tabacos de 1900. Porque, a pesar del
ambiente favorable a las reformas, la campana
parlamentaria de nuestro ministro fue larga,
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dura y negociada, de manera que no todas sus
propuestas fueron aprobadas.

Las resistencias halladas en el Parlamento
hicieron que la discusion de las reformas tribu-
tarias de Villaverde se demorara durante nueve
meses, a lo largo de los cuales el ministro de
Hacienda estuvo a punto de dimitir varias veces.
De hecho, en el tramite parlamentario, tuvo que
renunciar a una parte sustancial de sus pro-
puestas originales: a la creacion de un nuevo
Impuesto sobre la sal; a la reforma de los im-
puestos de consumos, cédulas personales,
contribucién industrial y alcoholes, y a la instau-
racion de tarifas progresivas en la parte suceso-
ria del Impuesto de derechos reales. Ademas,
ante la presién de los partidos de la oposicién y
la desafeccion de los parlamentarios de la ma-
yoria gubernamental, tuvo que rebajar los tipos
impositivos y conceder exenciones en casi to-
dos los demds proyectos(7).

En un nimero extraordinario de Hacienda
Publica Espariola (publicado por el Instituto de
Estudios Fiscales) que tuve la suerte de editar
—en colaboracién con Miguel Martorell-, hay
aportaciones excelentes sobre los resultados
de la reforma tributaria de Villaverde, que re-
sumo a continuacién. Su principal creacion, la
Contribucién sobre las utilidades de la riqueza
mobiliaria fue un avance hacia la imposicion
personal, pues su Tarifa Il constituyd la base
para el establecimiento del Impuesto sobre las
sociedades, en 1920. En la imposicion sobre la
propiedad inmueble, Villaverde se limit6 a con-
solidar las modestas innovaciones previas y
abogé por un tipo de impuesto y de catastro téc-
nicamente ya superados en otros paises. Sus
reformas de los impuestos mineros aumentaron
considerablemente la recaudacién; no obs-
tante, el fraude y la baja presion fiscal persistie-
ron en este tributo. Con la creacion del
Impuesto de transportes, Villaverde sistematizé
toda la tributacidn previa sobre la circulacién de
viajeros y mercancias, y fue un éxito, pues, con
ligeras modificaciones, dicho tributo mantuvo la
estructura conferida por nuestro ministro hasta
1960 vy, desde su creacién, destacé por su re-
caudacién entre las contribuciones indirectas,
tras la Renta de Aduanas, el Timbre del Estado y
el Impuesto sobre el azlGcar. El propio ministro
reconocidé que la principal finalidad de su pro-
yecto del Impuesto sobre el azlicar era recauda-
toria y que en ninglin momento se planteé orde-
nar el sector. La reforma del Impuesto de al-
coholes de Villaverde, finalmente, fracasé por la

intensa movilizacion de los afectados por la re-
forma(8). La renegociacion del arrendamiento
del Monopolio de tabacos fue autorizada por las
Cortes a instancias de nuestro personaje y fue
llevada a cabo en el afio 1900. Con dicha reno-
vacion, Villaverde perseguia tanto reforzar los
ingresos, mediante un aumento del precio de
las labores, como fortalecer la posicion del
Estado frente a la Compaiia Arrendataria de Ta-
bacos, muy deteriorada tras el contrato de
1896. Y esos fines se lograron pues, tras 1900,
aumentaron los ingresos de la Hacienda Pu-
blica. Asimismo, e! Estado reforzd su posicién,
en tanto que titular del monopolio, pues redujo
las comisiones percibidas por la Compaiia
Arrendataria de Tabacos, vigilé de cerca las tari-
fas de confeccioén de las labores y la introduc-
cién de otras nuevas y reorganizo la funcién de
tutela y contro! externo de los actos de la Com-
pafia, por medio de un representante estatal a
las 6rdenes del ministro de Hacienda. El mayor
mérito del contrato de 1900, empero, fue haber
proporcionado un marco regulador estable para
la gestién arrendada del monopolio de tabacos
que, en sus rasgos esenciales, sobrevivio hasta
1945(9).

Tras la reforma tributaria de Fernandez Villa-
verde, los ingresos de la Hacienda no crecieron
apenas, porque su intencién nunca fue aumen-
tar la presion fiscal global; incluso queria redu-
cirla en las actividades agrarias. De ahi que la
reforma tributaria no fuese el principal artifice de
los superavit liquidados en el Presupuesto del
Estado entre 1899 y 1908, como prueba el he-
cho de que el superavit del Presupuesto para el
segundo semestre de 1899 se liquidé ya antes
de acometer la reforma tributaria, lo que cre6 di-
ficultades a Villaverde para conseguir sacarla
adelante en las Cortes, donde algunos diputa-
dos le reprocharon que el ministro pudiera atre-
verse a plantear una reforma con un "sobrante
presupuestario”; tal era la inoportunidad, que le
llamé el "malhadado superavit'. Los superavit
de 1899 a 1908 tuvieron, por tanto, su origen
maés en el estancamiento de los gastos, que en
el aumento de los ingresos. Aunque la recauda-
cién aumenté algo tras la reforma, nuestro mi-
nistro legdé unos tributos casi tan inflexibles
como los vigentes previamente; de hecho, los
ingresos de la Hacienda crecieron menos que
en otras fases de la Restauracion.

El objetivo declarado de Villaverde para su
reforma tributaria fue ordenar el cuadro tributa-
rio y modernizar la estructura impositiva, pero
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siempre dentro de los cénones liberales. Con
esa reforma, buscaba reducir la importancia de
los tributos antiguos de producto (la Contribu-
cién de inmuebles, cultivo y ganaderia) y de la
Contribucién de consumos, para aumentar la
recaudacion de los impuestos nuevos de pro-
ducto (la Contribucién sobre las utilidades de la
rigueza mobiliaria) y de los impuestos especifi-
cos de consumos (alcohol, aztcar...). En efecto,
si se analiza la recaudacién se comprueba que
tras su reforma disminuyé el peso de la Contri-
bucién de Inmuebles, cultivo y ganaderia (en 7
puntos), de la Contribucién de Consumos (en 5
puntos) y, mas ligeramente, de la Contribucién
industrial. Como consecuencia de la reforma
del ministro conservador se recargé la recauda-
cién relativa de otros tributos, como los Dere-
chos reales, el Timbre y, naturalmente, la recién
nacida Contribucién de utilidades, que aporté
inmediatamente el 11 por 100 de los ingresos
ordinarios del Estado. Raimundo Fernandez Vi-
llaverde buscé la igualacién del trato tributario
de la agricultura con la industria, y a medio
plazo se logré esa equiparacién.

4. El arreglo de la Deuda

Otra pieza fundamental de la reformas de Vi-
llaverde fue, sin duda, el arreglo de la Deuda,
cuyo volumen habia alcanzado los 7.101 millo-
nes al inicio de 1898; cifra que no recoge las lla-
madas Deudas coloniales porque no se recono-
cieron hasta que el conflicto hubo finalizado. De
ahi que, a 31 de diciembre de 1898, la Deuda to-
tal del Estado espafol ya ascendiese a 9.796
millones de pesetas, de los que 2.695 millones
eran deudas coloniales, subrogadas de los te-
soros de Ultramar. En el Tratado de Paris, los
Estados Unidos no asumieron las deudas colo-
niales, pero tampoco obligaron a Espafia a ha-
cerlo. El problema era que la mayor parte de los
titulos estaba en manos de espafioles (y del
Banco de Espafia), pues sélo el 12 por 100 de
sus tenedores eran extranjeros. El Estado espa-
fiol, por tanto, no tuvo méas remedio que subro-
gar aquellos pasivos. La significacion politica de
dicha Deuda se refleja en que, una vez formado
Gobierno, Silvela se apresuré a anunciar que la
Deuda colonial seria satisfecha. Y cumplié su
palabra, pues los cupones se atendieron desde
entonces, aunque el reconocimiento formal de
dichas deudas fue sancionado después, por
una Ley de 2 de agosto de 1899. Los pagos pre-
supuestarios por atenciones de la Deuda subie-
ron hasta los 529 millones anuales, de los que

197 millones correspondian a las Deudas colo-
niales. Esas cargas financieras no podian ser
soportadas durante mucho tiempo por el Presu-
puesto, de ahi que la subrogacién de las deu-
das coloniales forzase la rapida conversién de
Fernandez Villaverde.

El ministro era muy consciente de que la
operacion con la Deuda publica suponia una
auténtica leva sobre el capital; ] mismo la cali-
ficd6 como una contribucién extraordinaria de
151 millones de pesetas que recayd, natural-
mente, sobre los tenedores de aquélla. En su
descargo, confes6 que no habia elegido esa sa-
lida de emergencia por animadversién a los
prestamistas del Tesoro, sino porque el pago de
intereses era la principal carga del presupuesto
de gastos. La conversién perjudicd especial-
mente a quienes habian ayudado a financiar,
prestando dinero, la ultima guerra colonial en
Ultramar. Técnicamente, la reforma de la Deuda
patrocinada por Fernandez Villaverde consté de
cuatro piezas: 1) la consolidacién de la Deuda
del Tesoro en Deuda amortizable, con plazo de
vencimiento de 50 afos; 2) la conversion de la
Deuda amortizable en Deuda perpetua; 3) la
disminucioén del interés neto de la Deuda pu-
blica, con el establecimiento del Impuesto del
20 por 100 sobre los intereses devengados por
la Deuda interior, incluyendo en ésta también la
Deuda exterior no estampillada, que era la que
estaba en poder de espafioles; y, 4) la suspen-
sién temporal de las amortizaciones. Su reforma
de la Deuda se imbrica con la tributaria, ya que
ese impuesto del 20 por 100 sobre los intereses
de la Deuda publica fue la base de la Tarifa Il de
la contribucién de Utilidades. La explicacién del
descenso de la Deuda exterior hay que buscarla
en la exigencia del affidavit desde junio de 1899
y en el decreto de agosto de ese afio que con-
vertia la Exterior propiedad de espafoles en
Interior perpetua, para de esa manera poder exi-
gir el Impuesto del 20 por 100 de los intereses
de la Deuda, del que sdlo estaban exentos los
extranjeros(10).

El saneamiento financiero fue la gran obra de
Villaverde, pues redujo el volumen y las cargas
de la deuda publica a medio plazo. A pesar de
que el ministro compartia las preferencias de la
ciencia financiera de su época por la deuda
amortizable, su reforma aumenté el peso de la
Deuda perpetua, desde un 56 a un 81 por 100
entre 1898 y 1907. La suspensidn de las amorti-
zaciones y el alargamiento de los vencimientos
de las antiguas deudas amortizables fueron
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compensados con un aumento del tipo nominal
de interés, y por una prima en la conversion,
que incrementd el valor nominal de la Deuda
viva. En primer lugar, el mayor rédito quedé re-
flejado en que los servicios de la Deuda liquida-
dos en el Presupuesto del Estado crecieron, ini-
cialmente, desde un 43 a un 46 por 100 entre
1898 y 1903. A medio plazo, sin embargo, las
cargas de la Deuda descendieron hasta el 28
por 100 en 1914; en 1919-1923 la media fue del
22 por 100. Pero lo mas significativo, por lo no-
vedoso del método, es que las cargas netas de
la Deuda disminuyeron, ya que de aquellos pa-
gos brutos de intereses hay que deducir los in-
gresos proporcionados por el Impuesto del 20
por 100 sobre los intereses de la Deuda interior.
Considerando que sélo el 8,25 por de la Deuda
estaba exento del impuesto sobre los intereses,
una vez deducido el 20 por 100 del Impuesto,
las cargas netas de la Deuda en 1903, que es el
afio maximo de esa variable, significaron en tér-
minos netos el 37,5 por 100 del gasto presu-
puestario. Por lo tanto, el arreglo de Fernandez
Villaverde si que redujo apreciablemente las
cargas efectivas de la Deuda. A cambio de esas
pérdidas, el ministro ofrecié a los tenedores una
mayor seguridad en el cobro de los intereses, y
el mantenimiento de su valor real al estabilizar
los precios. En segundo lugar, al crecimiento de
la Deuda viva contribuyé el que las emisiones
de la nueva Deuda utilizada para la conversion
se realizaran con primas apreciables. La mejoria
del crédito pablico a raiz de las reformas de Fer-
nandez Villaverde es, desde luego, incuestiona-
ble: el volumen de Deuda en circulaciéon cayd
desde los 13.280 millones de pesetas en 1901 a
los 10.325 millones en 1914; esto suponia un
descenso del 22 por 100, practicamente com-
pletado antes de 1909. Hasta 1908, el descenso
de la Deuda publica viva tuvo su origen en los
superdvit presupuestarios, que permitieron re-
ducir la Deuda del Tesoro en circulacion desde
los 3.026 millones, a principios de 1900, a los
456 millones, al comienzo de 1909.

5. Una gran obra hacendistica,
aunque muy protestada

Todos los ministros de Hacienda espanoles
del siglo XIX compartian la ideologia financiera
clasica, y su objetivo principal era equilibrar el
presupuesto. Pero muy pocos de ellos lo habian
logrado hasta que ocup9 la cartera de Hacienda
Villaverde. Una prueba de la dificultad de equili-
brar el presupuesto es que entre 1845 y 1899

s6lo habian liquidado cuatro presupuestos con
superdvit. Esos antecedentes explican que
nuestro personaje haya pasado a la Historia de
la finanzas espanolas como el ministro de Ha-
cienda que consiguid equilibrar el presupuesto
y que sus sucesores en el cargo mantuvieran
esa politica fiscal de equilibrio durante diez ejer-
cicios presupuestarios consecutivos. En efecto,
en el ejercicio del segundo semestre de 1899 ya
se logré un superavit, y las reformas de Villa-
verde consiguieron que el Presupuesto del
Estado espanol estuviese equilibrado hasta el
ejercicio de 1908. Esta politica fiscal restrictiva
también fue algo inusual en el primer tercio del
siglo XX; pues desde 1909 volvieron los déficit
publicos y antes de la Guerra Civil sélo volvieron
a liquidarse dos modestos superavit presupues-
tarios en los ejercicios de 1911 y 1930. Los ins6-
litos resultados de su politica presupuestaria re-
saltan su labor al frente del Ministerio de Ha-
cienda.

También fue importante su reforma tributa-
ria. La solidez del sistema fiscal establecido
por Fernandez Villaverde radicaba en que su
estructura admitia perfeccionamientos y frag-
mentaciones, que le permitieron subsistir hasta
1978 con cambios evidentes, pero conser-
vando los principios fiscales de la tributacién li-
beral. Por tanto, se centré en apuntalar el sis-
tema de imposicidon de producto, completando
la tributacién liberal, cuando en Europa estaba
siendo sustituida por la imposiciéon personal.
Por las propias caracteristicas de los impues-
tos de producto, su reforma no mejor6 la flexi-
bilidad de la recaudacién, ni introdujo una ma-
yor equidad personal, aunque acerco la pre-
sién fiscal de la industria y el comercio a la que
sufria la agricultura.

Como sucede con todas las reformas tributa-
rias serias, la de Fernandez Villaverde trajo pro-
blemas al Gobierno que la emprendia, que se
unieron a las protestas frente al arreglo de la
Deuda. De junio a noviembre de 1899, aconte-
cieron movilizaciones y conflictos en contra de
los cambios fiscales y, especialmente, de la
nueva Contribucién de utilidades, ya que segun
los instigadores perjudicaba a trabajadores, co-
merciantes e industriales{11). Sin embargo, la
opinién de la calle y los grupos de presion no
coincidia con la de los expertos en Hacienda. La
huelga de contribuyentes no empana el éxito de
Villaverde como ministro de Hacienda, porque
como dijo Garcia Alix, correligionario del minis-
tro gue hizo la reforma tributaria, a "un ministro
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de Hacienda popular le consideramos como
una de las mayores calamidades". En efecto,
para los hacendistas, su labor fue ejemplar,
pues dej6 un sistema tributario y de la deuda
publica que perduraron durante mucho tiempo
y nuestro ministro fue considerado como un
modelo para los ministros de Hacienda. Es mas,
en opinién de Martorell (1999), este ministro re-
presenta un caso curioso por los sentimientos
contrapuestos que llegd a despertar entre cier-
tos agentes sociales; porque los mismos em-
presarios, caAmaras de comercio y periédicos
que en los tiempos de sus reformas (1899 y
1900) le combatieron tan duramente, unos afos
después, en 1903, cuando ya se habfa consoli-
dado el equilibrio presupuestario, le convirtie-
ron en una especie de salvador de la economia
hacional.

NOTAS

(*) Universidad de Alcala y Fundacién Empresa Plblica.

(1) Este articulo es un resumen de Comin (2000, 2001b yc)
y de Comin y Martorell (1999), donde pueden encontrarse las re-
ferencias bibliograficas y un mayor detalle. Todas las citas de Vi-
llaverde proceden de su Camparia parlamentaria.

(2) Para el proyecto de implantacién del patrén oro, véase
Sabaté y Serrano Sanz (1999 y 2001) y Comin (2001a).

(3) Para la obra de Villaverde en conjunto véase Solé Villa-
longa (1967 y 1999), Comin (1988 y 1996b), Fuentes Quintana
(1990) y Martorell (1999 y 2000). Para las ideas de ios economis-
tas del periodo sobre la politica econémica, véase Comin
(2001a).

(4) Para los efectos de la guerra de Cuba sobre la Hacienda
y las politicas fiscales durante los afos 1890, véanse Roldan
(1999) y Vallejo (1999).

(5) Para las penurias de los gastos econdmicos de este pe-
riodo véase Berd(in (1998).

(B) El ministro se indigné al comprobar la ignorancia de un
diputado que confundié su Contribucion sobre las utilidades de
la riqueza mobiliaria con el Income Tax, impuesto del que, ense-
guida, abomind.

(7) Véase Martorell (1999).

(8) Véanse, para las reformas introducidas o intentadas por
Villaverde en estos impuestos, Alonso Olea (1999), Betran
(1999), Pro (1999), Escudero (1999), Valdaliso (1 999), Martin Ro-
driguez (1999) y Pan-Montojo (1999).

(9) Véase Torres Villanueva (1999) y Comin y Martin Acefa
(1999).

(10) Véase Comin (1939 y 2000).

(11) Para las reacciones ante la reforma de Villaverde, véa-
se Del Rey Reguillo (1999).
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