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PRESENTACION

Como cada afo, desde aquel 31 de octubre de 1924 en que el
Primer Congreso Internacional de Cajas de Ahorros celebrado en Milén lo institu-
yera, el Gltimo dia del mes de octubre, la comunidad internacional de Cajas de
Ahorros conmemora el "Dia Universal del Ahorro" destinado a destacar las venta-
jas soclales de esta virtud individual.

suma a la celebraciéon de esta efeméridgg? dedicando la parte mds destacada
de su contenido a fransmitir a sus lectdfes el resulfado de algunos trabagjos e
investigaciones que fratan de acercarse a una explicacién del comporfamiento
del ahorro nacional, como magnitud estratégica, de sus efectos sobre la econo-
mia espafola y de las instituciones que tanto han hecho histéricamente por
promoverlo y defenderlo: las Cajas de Ahorros Confederadas.

lgualmente, como cada ano, Cticj/ckmos de Informacién Econdmica se

Ahorro y Cajas de Ahorros

Con esa referencia de base, en cuatro diferentes perspectlivas encontrard
el lector referencias al ahorro y a las Cajas de Ahorros en este ndmero 115 de
Cuadernos de Informacién Econémica.

— En primer término, desde una éptica macroecondmica el arficulo
"Ahorro y magnitudes econémicas" del que es autor Julio Alcaide, junto con el
Grdfico del mesy la Instanténea Econémica ofrecen una informacién bésica del
comportamiento del ahorro nacional y de ofras magnitudes conexas en la
década 1986-1995 asi como la estimacién, hasta donde ello se ha considerado
posible, del ahorro y su estructura institucional para 1996.

De estos trabgjos cabe deducir algunas conclusiones de Interés,

1° En porcentaje del PIB de cada ano, el ahorro nacional bruto ha ido
decreciendo continuadamente en Espafia enfre 1988 y 1994, En 1995 y 1996,
segun las estimaciones de la Fundacién FIES, la tasa global de ahorro se ha
recuperado en forma sustancial.

2° El comportamiento del ahorro empresarial ha sido muy estable en el
periodo reflejando con sus ligeras varlaciones, la slfuacién del excedente empre-
sarial: el ahorro familiar refleja factores diversos gue hacen su evolucion mas
voldtil y. finalmente el ahorro publico ha ido decreciendo desde 1989 hasta
convertirse en desahotro a partlr de 1993.

3° Elahorro nacional bruto se situard en Esparfia en el 21,9 por cien del PIB
en 1996. Es decir, 3 décimas por encima de 1995. Un crecimiento modesto si se
compara con los casl tres puntos de aumento que se registraron en 1995 respecto
al ano anterior.

4° Ese aumento de 1996 se reparte entre las diferentes unidades institucio-
nales de la siguiente manera: una reduccion notable del desahorro publico (en
0,5 puntos de PIB), un aumento del ahorro empresarial (una décima de PIB) que
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PRESENTACION

se compensan parciaimente con una reduccién también pequefa del ahorro
familiar (en torno a 0,3 puntos del PIB).

Tal vez en este contexto, la noticia mds destacable es la recuperacion, adn
incipiente, que parece experimentar el consumo famlliar lo que afade un sinto-
ma positivo a la diagnosticada recuperacién de la economia espanola en la
segunda mitad del afo. En fodo caso, lo que si se deduce con toda claridad de
la Informacién disponlble es la mejora registrada en la tasa de endeudamiento
familiar en el Gltimo trienio.

5° La economia espanola volverd aregistrar en 1996 ~como en 1995~ una
capacidad de financiacién frente al exterior modesta (en torno al 1,5 por cien
del PIB) pero positiva. El esfuerzo de contencién del desequilibrio financiero
pUblico estd colaborando a reducir nuestras necesidades de financiaciéon exter-
na permitlendo una canalizacién del ahorro Interno hacia la inversidon nacional.
Tal como el Grafico del Mes destaca, para cada grupo instltuclonal, el compor-
tamiento de ahorro, inversidn y capacidad (o necesidad) de financiacion, ha
propiciado una convergencia creclente entre el flujo de ahorro e inversidn global
de la economia espafiola.

6° La situacion comparativa del ahorro bruto espanol no presentaba en
1995 ninguna especial falta de sintonia con la media de los paises de la Unién
Europea (20,2) y de la OCDE (20,4) y esta posicién relativa no ha debido alterarse
sustancialmente en 1996. (Ver Instantdnea Econdmica).

7° Los datos ratifican la idea de que, a nivel regional, la tasa de ahorro
refleja acentuadamente las disparidades econdmicas entre autonomias. Asi,
mientras el PIB por habitante de Extremadura representaba en 1995 el 67,8 por
cien de la media nacional, su tasa de ahorro bruto solo era el 61,6 por cien. Por
el confrario, mientras el PIB por habitante de Baleares —-por tomar el otro extremo-
representaba el 159,8 por clen de la media nacional, su tasa de ahorro se
elevaba al 171 por cien de ese valor promedio.

— En segundo lugar el frabgjo de J. Oliver, J.L. Raymond y D. Pujolar,
aporta una nueva reflexién sobre una perspectiva microecondémica por grupos
de edad, a partir de los datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares,

El protagonismo que estd adquiriendo el acentuado envejecimiento de la
poblacién en la mayoria de los paises occidentales obliga a la literatura econd-
mica a cuestionarse las posibllidades de crecimlento ecendémico en este contex-
to, y mds concretamente el sigho del efecto de dicho fendmeno sobre la fasa de
ahaorro.

Josep Oliver, José Luis Raymond vy David Pujolar, a través del andlisis del
ahorro por grupos de edad en la socledad espanola, intentan acotar las posibles
implicaciones sobre la oferta de ahorro en nuestro pais,

La princlpal aportacidon de esta investigacion es advertir del hecho de que
los resultados pueden conducir a conclusiones totalmente distintas, y en principio
contradictorias, sobre el comportamiento del ahorro, en funcién del concepio
de ahorro que se esté empleando, a saber; ahorro en términos de Contabilidad
Nacional o ahorro generado.

En efecto, cuando se frabaja con datos de ahorro familiar, segin la defini-
cién del mismo que hace la Contabilidad Nacional, se obtlene que las fasas de
ahorro mdas elevadas corresponden a los estratos de edad superiores a 65 afos.
Este resultado choca frontalmente con la predicciéon basica del modelo de ciclo
vital propuesto por Modigliani, segin la cual la tasa de ahorro decrece con la
edad.

Sin embargo, la situacién resultante es totalmente distinta cuando el estu-
dio se lleva a cabo en términos de ahorro generado. Esta variable queda

VI
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definida como la diferencia entre renta generada (renta familiar disponible en
términos de Contabillidad Nacional mds el pago de impuestos directos persona-
les y cotizaclones sociales y deduciendo de la misma la percepcion de transfe-
renclas del sector pablico) y Consumo corregido (consumo en términos de
Contabilidad Nacional mdas el consumo de sanidad publica gratuita y mas el
consumo de educacién pUblica gratulta). Por tanto, el ahorro familiar generado
capta el exceso de lo que la familia produce frente a lo que la familia consume.
Desde esta perspectiva, a partir de los datos de 1990, la tasa de ahorro de los
retirados espaioles se vuelve de signo negativo. El motivo de este cambio en los
resultados radica en que, tal y como explican los proplos autores, en este
segundo tipo de andlisis se deducen de las rentas las pensiones no contributivas
y al consumo se le afaden los gastos de sanidad pdblica. De este modo se
contrae notablemente el ahorro generado de aquellos grupos de edad en los
que se concentran estas clases de gastos plblicos. Por tanto, el principal mensa-
je que se trasmite de todo lo anterior es que "frugalidad de los retirados puede
que sea mds aparente que real, cuando se tiene en cuenta la acclén redistribu-
tiva del sector publico".

Este panorama parece reclamar que la sociedad avance en la Insfaura-
clén de sistemas de pensiones que vayan dando una enfrada creciente a la
capitalizacién frente al reparto como férmula de financiacién.

— Entercerlugar, desde una perspectiva sociolégica que trata de explo-
rar el comportamiento y las actitudes sociales de los espaioles ante el ahorro, el
estudio de F. Alvira y J. Garcla Lopez, transmite algunas reflexiones.de interés.

El articulo analiza los resulfados de dos encuestas sobre el ahorro que
planteaban varias frases a las que los encuestados respondieron mostrando su
consenso o desacuerdo. La primera, en marzo pasado de CIRES vy la ofra de julio
de 1996 realizada por Intercampo y encargada por la Fundacién FIES.

Aunque en general los espaiioles creen que el ahorro es bueno para la
economia, la mitad no cree que las dificultades econdmicas nacionales guarden
una relacién directa con la tasa de ahorro nacional. En cambio si se constata un
elevado grado de acuerdo en la conexidén entre el ahorro privado y la segurldad
familiar.

Los efectos negativos de las altas tasas de inflaclén de décadas anterlores
sobre el ahorro parecen mantenerse en la memoria de muchos, especialmente
de los mayores, y condicionan sus actitudes frente al ahorro. Los mds jévenes,
que han vivido un periodo de mayor establlidad, expresan una preferencia mds
favorable hacia el ahorro.

En general los encuestados muestran una actitud positiva ante el ahorro,
aungue una mayoria declare que gasta todos sus ingresos porque no puede
hacer ofra cosq; sin embargo consideran erréneamente que los pagos por
créditos hipotecarios sobre vivienda son gastos periddicos y no los identifican
como una forma de ahorro.

— En cuarto y Gltimo lugar, en el terrenc institucional, el articulo de San-
tiago Carbd proporciona una visidn Util de la slfuaciéon de las Cajas de Ahorros en
los paises de nuestro entorno, en clave comparativa con la situacién espafiola.

Tal vez la transmisidon mds importante de este trabajo es que el andlisis que
entrafa muestra el "éxito comparativo" de las Cajas de Ahorros espanolas en Jos
Gltimos anos.

El articulo da cuenta de algunos camblos registrados en las Cajas euro-
peas, con resultados muy dispares y, en todo caso, poco extrapolables a la
situacién espanolq, lo que no resta Interés a esta perspectiva europea ya que
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PRESENTACION

puede alertar sobre los riesgos y cautelas ante cambios organizativos y juridicos
que ya han sido recorridos por otros sistemas financieros.

La economia espaiiola en el camino de convergencia

El segundo gran tema hacia el que se orienta el contenido de este ndmero,
es un nuevo repaso de la situacién de la economia espanola en el otoio de 1996,
desde el prisma del interrogante que muchos espafiioles se formulan: ¢ cumplird
Espana las condiciones de Maastricht?

El trabajo de Victorio Valle y Julio Alcaide comienza planteando la situa-
clén y perspectivas de la construccidn de la propia Unidén Europea. Se mantiene
el puntfo de vista de que el proceso continuard conforme a los plazos y requeri-
mientos fjados en Maastricht, aungque se considera que la valoracién de los
indices de convergencia nominal, en el terreno presupuestario sobre todo, aten-
derd mds a los avances logrados en el camino de la convergencia nominal que
en los valores numéricos de los criterios en sentido estricto.

Por ello, pese al "suspenso" que merece la economia espanola en el
examen actual de los criferios de convergenciaq, fanto el frabajo de Victorio Valle
y Julio Alcaide, como el especificamente elaborado sobre el tema por AFI
coinciden en que la voluntad expresada por el Goblerno y la orientacldén de la
politica econémica hacen plausible que Espaia pueda cumplir con el nivel de
exigencia que se establezca sobre los criterios de Maastricht.

Un punto clave en este orden de consideraciones es la valoracion de la
situacién econdmica actual, como punto de parfida a la hora de calibrar las
Incégnitas del ejercicio clave de 1997,

Los datos muestran una suave recuperacidon econdmica en el segundo
frimestre de 1996 que parece continuar en la segunda mitad del afo. Un aumen-
to en el protagonismo de las exportaciones como factor de crecimiento, con un
comportamiento aceptable de la inversidn en bienes de equipo y un iniclo de
recuperacion del consumo privado.

Un panorama productivo positivo que se completa con una sustancial
mejoria en los desequilibrios (inflacién y déficit plblico) de nuestra economia.
Una evolucién que parece compatible con las previsiones del Gobierno, aungue
no esté exenta de algunos riesgos, especialmente los asociados a la necesaria
evoluciéon moderada de los salarios -respecto a la que el Banco de Espafia ha
venido llamando la atencidn- y al gjuste exceslvamente precarioc de las cuentas
pablicas, tan pronto como algunos de sus supuestos de base se quiebren aunque
sea por factores externos como podria ser un menor crecimiento econdémico
mundial y especialmente de los paises de la Unién Europea. En este sentido, el
frabajo de Juan Pérez-Campanero, contenido en este nimero de Cuadernos,
ofrece a partir de la informacién facilitada con motivo de la reunién anual del
FMI una valoracion de conjunto de la situacion econdmica mundial vy de las
politicas seguldas con especial atencidn a la posicidon europea.

Tenlendo en cuenta la importancia que para la economia espanola pre-
senta el fema presupuestarlo, el articulo inicial de este nimero se complementa
con un Anexo preparado por Valentin Edo, que sitta al lector en los puntos
centrales del gjuste presupuestario que se contiene en el proyecto de Presupues-
tos Generales del Estado presentado por el Goblerno a las Cortes y que actual-
mente estd en fase de discusion en el Congreso de los Diputados.

El cardcter polémico que dentro de la economia del sector plblico ha
adquirido el tema de la reforma del sistema de pensiones publicas, han llevado

VIII
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a Cuadernos a solicitar de la profesora Dolores Dizy un andlisis sobre este deba-
tido tema.

A pesar de la aprobacién del "Pacto de Toledo" por el Parlamento vy de la
firma del "Acuerdo sobre consolidacién y racionalizacién del Sistema de Seguri-
dad Social" entre el Gobierno y los dos sindicatos mayortitarios (CCOO y UGT), la
reforma del sistema espafiol de pensiones sigue sin acometerse, peligrando asi la
viabilidad del mismo.

Los datos son preocupantes, tal y como apunta Dolores Dizy en su trabajo
"El sistema de pensiones en Espaia: viabilidad con reforma”. En efecto, las
pensiones son las responsables de la cuarta parte del aumento de los gastos no
financieros de las AAPP en la dltima década y explican la mitad del incremento
experimentado por los gastos en profeccién social desde 1986. Si no cambia la
fendencia en esta evolucion se prevé que, para 1997, el gasto en pensiones
representard casi la quinta parte del gasto pUblico estimado.

Pero no son sélo factores cuantitativos los que entfurbian la situacién del
actual sistema de pensiones. En efecto, a fodo este derroche de cifras hay que
anadir un segundo problema: la crisis de los principios financieros en los que se
apoya nuestro sistema de pensiones. Las razones que justifican dicha crisis en los
dltimos afios se resumen en las siguientes:

— El solapamiento que se produce del régimen contributivo y del asisten-
clal, a fravés del complemento a minimos de pensién, distorsiona el principio de
afectacion.

— El principio de proporcionalidad se Incumple continuamente a la hora
de determinar la cuantia de la pensidn inicial ya que no se tlene en cuenta la
fotalidad del periodo contributivo sino sélo los 96 meses anteriores al mes en que
se produce la confingencia.

— La equidad horizontal se quiebra principalmente por la existencia de
regimenes especiales.

— Y por ditimo, el principlo de corresponsabilidad fiscal se derrumba por
la asimetria existente en el pago de las cotizaclones entre trabajadores y empre-
sarios.

Pero quizds el mayor inconveniente con el que se enfrenta el sistema de
pensiones publico espanol es el fuerte desequilibrio financiero de su modalidad
contributiva, lo cual estd exigiendo del Estado una mayor financiacién. Lo mas
preccupante de este desequilibric es que se prevé que aumentard. Algunos
trabajos estiman que de no adoptarse medidas normativas, en el aio 2000 el
déficit contributivo estard proximo al 2% del PIB,

No puede frazarse una sifuacién mas desesperante del sistema, sobre todo
sl se tiene en cuenta que, debido al envejecimiento de nuestra poblacién, la
relacion cotlzantes/penslonistas esté disminuyendo progresivamente en la socie-
dad espaiola.

Por tanto, la reforma es la Unica salida para la subsistencia del actual
sistema de pensiones. Algunos pasos ya se han dado, asi lo demuestran los dos
acuerdos antes aludidos, pero objetivamente se han reducido sélo a una decla-
racién de intenclones.

La solucidn a todos estos males en opinién, de la autora, es la implantacién
de un proceso de reforma del slstema articulado en tres niveles: asistencial (de
cardcter universal y publico), contributivo (obligatorio, plblico y de reparto) y
complementario (voluntarlo, privado y de capitalizacion); descartdndose |a sus-
titucién del actual sistema de reparto por uno de capitalizacién, debido al
elevado coste financiero que ello implica.
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El excedente de las instituciones bancarias, la fransmisién de las
reducciones de interés y ofros temas financieros

Con independencia de los temas relativos al ahorro v a las Cajas de
Ahorros, a los que ya se ha hecho referencia, ofros dos femas nufren la parte de
este nmero dedicada a los temas relativos al sistema financiero.

— MP° Cruz Manzano y M° Teresa Sastre, tituladas del servicio de estudios
del Banco de Espanaq, se preguntan en su documentado trabajo por la naturale-
za de los factores que influyen en la determinacion del margen de explotacion
de las entidades bancarias.

Su andlisis cuantitativo conduce a la conclusidn de que la cuota de
mercado, para los bancos, vy el nivel de recursos propios, para las Cajas de
Ahorros, son las variables mdés Influyentes, sin perjuicio de la presencila de otros
factores tales como la eficiencia, el nivel de riesgo o la elasticidad-precio de la
demanda de crédito.

— Una cuestldn que siempre suscita la curiosidad general es el proceso
de transmisién de las reducciones de tipos de interés del Banco de Espaiia, hacia
los usuarios finales del crédito o de los depdsitos bancarios.

En general se suelen expresar dudas sobre la intensidad y rapidez de ese
proceso de fransmision.

Ignacio Fuentes, con datos recientes (enire diciembre de 1995 y octubre
de 1996) explora en su interesante nota los efectos de las recientes reducciones
del tipo de intervencién del Banco de Espania.

Su conclusidn mds importante es que, en los nuevas operaciones, la frasla-
cién de las reducciones de fipos de interés por parte del sistema bancatrio ha sido
intensa y ré&pida y, por tanto, las sefialadas reficencias carecen de fundamento.
El hecho adicional de que las reducciones en operaciones activas se hayan
anticipado respecto a las operaciones pasivas han sido también causa de una
perceptible reduccién del margen financiero, si bien ésta presenta una cierta
pausa en los dltimos meses.

Puntos de vista

Dos temas muy distintos se abordan, como posicionas personales, en este
numero de Cuadernos.

En primer lugar, la redactora de ABC Isabel San Sebastian fraza en su
colaboracién, que titula sugerentemente "sels meses dando frigo, seis meses
predicando”, un balance del periodo franscurrido de goblerno del Partido Popu-
lar. Junto a Indiscutibles realizaciones y aclertos, el articulo destaca otras dudas
e inconsistencias que alcanzan no sdlo al gobierno sino, tfambién, ala oposicién.

En segundo lugar, nuestro habitual colaborador José Luis Ugarte ofrece un
ensayo de indudable interés sobre la corrupcion y su circunstancia econdmica.
No es extrainc que, ante un tema con tanto impacto social, haya autores que
comiencen a tratarlo a la luz del andlisis econdmico. En este sentido el articulo
recoge, de forma sintética, las caracteristicas mas significativas de la demanda
y oferta de este indeseable "uso social".

El terma tiene componentes psicosocioldgicos relevantes y no cabe duda
que la moral social, el sistema econémico, el volumen de decisidon tomado por
vias discrecionales ajenas al mercado, los mecanismos de supervision, el peso del
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sector publico, la fuerza de las asociaciones ciudadanas, etc. son variables que
afectan al nivel de corrupcldn que soportan los distintos paises.

Informacidn bibliogrdfica

Una amplia seleccién de las noticias mads relevantes aparecidas en la
prensa intfernacional, en la que destaca la extensa referencia a la construccién
de la Uniébn Monetaria Europea, da paso, como en cada ndmero, al comentario
bibliografico que, en esta ocasion, se refiere a cinco obras de distinto alcance y
calado,

1. Bagjo el titulo "los limites de la competencia en la banca espaiiola” el
profesor Xavier Freixas presenta un ensayo que recoplla lo mds destacado de la
literatura disponible en este terreno, combindndola con sus propias aportacio-
nes. Juan Coello, en su valoracién critica, sitda al lector sobre el alcance vy
méritos de esta obra cuya lectura se considera, en todo caso Imprescindible,
para saber lo que sucede en el sistema bancario espanol.

2. Lasegunda obra que se presenta a la atencién de los lectores, y que
comenta Miguel Sanchez Galindo, es un frabajo colectivo en el que Juan R.
Cuadrado y Tomds Mancha, ambos catedrdticos de la Universidad de Alcald,
recopllan un conjunto de ensayos sobre aspectos diversos de la Unidn Econdmi-
cay Monetaria Europea.

La obra es oportuna e interesante, aunque como en fodo trabajo colecti-
vo, desigual en su contenido y, aunque no constituye propiamente un tratado
sobre la UME, aporta informacidén y andlisis sobre algunas cuestiones claves de
cara al futuro de Ia Unién Europea,

3. '"La Ronda Uruguay y el sector agroalimentario espanol”, es el fitulo de
la obra de José M. Sumpst y Luis V. Barceld que aborda cuestiones Importantes
para el sector agroalimentario de Espana. El libro aporta una rica y variada
informaclén, analiza la compatibilidad de la PAC con la reforma del GATT v sitGa
la Ronda Uruguay en sus justos términos para Espaiia. Es decir, destaca su futura
influencia en el sector agroalimentario -la agricultura espanola no puede vivir de
espaldas a la globalizacion del comercio mundial- sin olvidar los "deberes"
internos para mejorar su competitividad.

4, La Fundacidén Alfonso Martin Escudero, en colaboraclén con Price
Waterhouse, ha editado una obra sobre los factores de éxito para competir, con
especial referencia a las PYME espafolas.

Como destaca en su comentario Ménica Melle, se frata de un "libro de
Casos" basado en experiencias reales de la consultora Price Waterhouse. El
interés de la obra es indudable pero los responsables de PYMES hardn bien en
extraer de ella mas una metodologia de andlisis de su propia empresa que un
"recetario” magico para el éxito.

~ 5. Finalmente, José Villaverde, da cuenta de la aparicién del Informe
Econdmico de Andalucia 1996, editado por la Caja General de Ahorros de
Granada, Es un estudio claro y riguroso de la economia andaluza que viene a
sumarse a los andlisis econémicos de naturaleza regional que van ya aparecien-
do en Espana,

Premios Nobel de Economia 1996

Como cada afno por estas fechas, Cuadernos de informacién Econémica,
se hace eco de la concesidn de los Premios Nobel de Economia.
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Este afo han sido dos los galardonados: William Vickrey (Universidad de
Columbla) de 82 afios y desaforfunadamente fallecido pocos dias después de la
concesién del premio, y James A. Mirrelees (Universidad de Cambrige en el Reino
Unido), de 60 anos de edad.

El Premio les ha sido concedido por sus contribuciones basicas a la teoria
econdmica de los incentivos en condiciones de informacion asimétrica.

Valentin Edo explica, en la nota que clerra este nlimero, los rasgos bdsicos
de la personalidad y obra de los galardonados y aporta una breve seleccion
bibliogréfica de cada uno de ellos.

X1
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LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL CAMINO HACIA
MAASTRICHT

Victorio Valle y Julio Alcaide(*)

Para la mayorfa de los espafoles, la pregunta
econdmica clave en este otofio de 1996 —la haga o
no explicita— es si las actuales perspectivas econo-
micas de Espafia permiten anidar alguna esperanza
fundada sobre el posible cumplimiento, a finales de
1997, de los criterios de convergencia nominal esta-
blecidos en Maastricht y pueda asi acceder desde el
primer momento a la Unién Econdmica y Monetaria
Europea.

La culminacién de la construccién de la UME

Tal vez, en buena ldgica, habria que comenzar
preguntandose por la propia vigencia del proyecto
de la Unién Monetaria Europea, dado que la cons-
truccién de la Union Europea ya nos tiene acostum-
brados a vaivenes y ciclos que definen etapas de
"euroceuforia” frente a fases de "euroescepticismo”.

Formalmente la contestacién a esa duda inicial
sobre el estado actual de construccion de la Unidn
Monetaria Europea (UME) es que ésta se encuentra
en su tramo final, que conforme a las previsiones
establecidas consagrara la moneda (nica europea
a partir de 1 de enero de 1999, aunque hay légica-
mente previsto un periodo de transicion hasta el afio
2002. La decisién se adoptard en la primavera de
1998, con datos de finales de 1997, respecto a
aquellos paises cuyo cumplimiento de las condicio-
nes de convergencia nominal sea el correcto confor-
me a los criterios establecidos en el Tratado de
Maastricht.

El Tratado de la Unién Europea, firmado en la
histdrica ciudad de Maastricht el 7 de febrero de
1992, disefiaba tres fases o etapas para su conse-
cucidn. Cumplida la primera, en la que los estados
miembros debian liberalizar los movimientos de ca-

pital, presentar programas de convergencia econé-
mica, renunciar progresivamente a la financiacién
monetaria de sus déficit presupuestarios € iniciar el
proceso para lograr la independencia de los bancos
centrales, nos hallamos ahora en la segunda. En
ella se persigue reforzar la convergencia de las
economias nacionales, una mayor cooperacién de
las Politicas Monetarias y la creacion del Instituto
Monetario Europeo, éste ya en funcionamiento, con
la mira puesta en establecer los fundamentos para
la tercera y definitiva fase.

Aunque ésta, en teoria, se iniciard en 1999,
1998 sera un afio decisivo para su preparacion; en
él se seleccionarén los paises que entraran en la
UME, se creara el Banco Central Europeo (BCE) y
el Sistema Europeo de Bancos Centrales, que asu-
miran el disefio y ejecucion de la politica monetaria,
y se trabajara en la legislacién comunitaria que
entrara en vigor en la Gltima etapa.

El 1 de enero de 1999 los paises que cumplan
los requisitos objetivos establecidos en el Tratado
—inflacién, tipos de interés a largo plazo, tipo de
cambio, déficit publico y volumen relativo de Deuda
Publica— ingresaran en el selecto club de miembros
de la UME y fijaran de manera irrevocable el tipo de
conversién con el EURO —que comenzara a ser
utilizado en las transacciones, aunque en menor
medida que las monedas nacionales— y el SEBC
disenard y ejecutara la Politica Monetaria tnica.

Tres afios después —en el 2002- se iniciara la
sustitucion de monedas nacionales por el EURO
que se convertird en el Unico medio de pago de
curso legal, seis meses mas tarde.

Un calendario tan preciso no deja de contener
incertidumbres. La primera y fundamental, es aque-
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lla que afecta a la posibilidad de que el proceso
pueda realizarse en los plazos marcados y nace de
la constatacion del incumplimiento por parte de la
mayoria de los paises de los criterios y de la dificul-
tad de realizar unos ajustes tan severos en tan corto
espacio de tiempo. En efecto, con datos actuales
solo Luxemburgo estaria en condiciones de cumplir
sin restricciones todos los requisitos. Son, por tanto,
explicables las dudas de contar, en las fechas pre-
vistas, con un niimero suficiente de paises. De ahi,
las sugerencias sobre [a interpretacion mas o menos
estricta de los criterios de convergencia y de la apari-
cién de un cierto clima favorable al aplazamiento.

Es preciso recordar que estamos frente a un
proceso de unién europea, una apuesta politica en
la que estan implicados Gobiernos, Parlamentos y
numerosas instituciones que han adquirido muy se-
rios compromisos frente a sus ciudadanos y tampo-
co debe olvidarse que la UME es una pieza impor-
tante tanto para la consolidacién del mercado tnico
como para la construccién del proyecto. Cualquier
retraso introduciria una desconfianza en el proceso
y desataria las fuerzas de los mercados, tal como ya
sucedid en 1992 y 1993.

Frente a estas conjeturas, la realidad muestra
que, hasta el presente, en ninglin momento se ha
planteado el abandono, retraso o alteracién de las
exigencias de acceso, es decir, que, con los datos
actuales, la UME se pondra en marcha en 1999y a
ella accederan los paises que cumplan las condicio-
nes de convergencia. AGn mas, en el supuesto hipo-
tético de que alglin grupo de naciones quisiera rela-
jar las normas de convergencia, éstas se manten-
drian muy probablemente porque, en primer lugar,
los informes técnicos de la Comisién y del IME
reduciran considerablemente el margen de decisidn
politica y en segundo término, Alemania los recha-
zaria por el miedo de su poblacién a que el EURO
pueda ser menos estable que el marco.

Parece, pues, conveniente sefialar que un Go-
bierno responsable no deberia establecer su politica
sobre una hipotética base de abandono, retraso o
relajacion de las normas o calendarios ya estableci-
dos, entre otras razones porque la estabilidad es en
si misma una condicién sine qua non para la conver-
gencia hacia la UME y no afrontar el problema ahora
conduce a dificultarlo ain mas en el futuro.

El proceso no esta, sin embargo, exento de
otras dudas no tan fundamentales pero, en cual-
quier caso, relevantes. El desarrollo futuro de la
UME vendra condicionado por la importancia y peso
de los paises incorporados, o grupo nuclear, que no
se conocerd hasta la primavera de 1998, y por las
relaciones entre éstos y los excluidos, cuestion que
debera quedar resuelta antes de esa fecha. Otro de

los temas dificiles de resolver a priori es la reaccién
de los mercados a lo largo de todo el proceso y
especialmente en los periodos “criticos”, en concre-
to en el conocido como “interino”, que abarca desde
el momento del anuncio de la relacién de los paises
adheridos al de fijacién de los tipos de cambio irre-
vocables, donde es muy probable que se produzcan
movimientos especulativos acerca del nivel que
aquéllos puedan alcanzary los ataques a las mone-
das de los paises excluidos inicialmente de la UME,

Aparte de otras incertidumbres ligadas al futuro
del funcionamiento del grupo nuclear, como son la
indefinicién de las politicas que seguiran estos pai-
ses o del pacto de estabilidad, todavia no se ha
llegado a acuerdos concretos sobre la situacion en
que quedaran los que no accedan a la Unién en
1999. Por un lado, la exclusién les dejara fuera de
un grupo con un gran peso —Helmut Schlesinger ha
declarado recientemente que entre seis y diez pai-
ses miembros accederdn a la UME- y politicas
econdémicas muy homogéneas y en una posicién de
debilidad frente a los vaivenes de los mercados que,
muy probablemente, los castigaran. Los agentes
econémicos nacionales sufriran estas indeseadas
consecuencias y su actividad se verd mucho mas
condicionada.

Tras el verano ha surgido un nueve clima de
optimismo en cuanto a la posibilidad de cumplimien-
to, por la mayoria de los paises, de los requisitos de
Maastricht. Las previsiones actuales apuntan a un
grupo inicial de participantes en la UME numeroso y
en el plazo previsto de 1999,

Algunas de las razones de este cambio se en-
cuentran en los acuerdos de la reunién del Ecofin de
finales de septiembre pasado, a saber, el Pacto de
estabilidad que garantizard una mayor disciplina
presupuestaria, con multas a los paises que supe-
ren el 3 por 100 de déficit con relacién al PIB; un
SME bis entre los paises iny los out, con el EURO
como ancla y bandas de fluctuacidn anchas (15%
arriba y abajo), aunque con libertad para estrechar-
las voluntariamente; la creacidn del estatuto juridico
del EURO y la garantia de la continuidad de los
contratos establecidos en las monedas nacionales.

Cabe preguntarse si este europtimismo viene
avalado por el cumplimiento de los requisitos mar-
cados en el Tratado de la Unién.

Los criterios de precios y tipos de interés estan
claramente expresados en el Tratado y se prestan a
menores ambiglledades; en 1997 la inflacién no
debera sobrepasar en més de 1,5 puntos la media
de los tres paises con mayor estabilidad de precios
y los tipos de interés a largo plazo deberan situarse
a menos de dos puntos del tipo medio de los tres
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paises con menores tasas de inflacion. El cumpli-
miento de este requisito de estabilidad es relativa-
mente amplio aunque Grecia, ltalia, Espana y Por-
tugal tendran que realizar esfuerzos importantes
para lograrlos.

Los limites especificos de los criterios presu-
puestarios para el déficit son un 3 por 100 del PIB y
un 60 por 100 de esa misma magnitud para el
volumen de deuda publica bruta. No obstante, en
caso de incumplimiento en la primavera de 1998,
podrian considerarse como superados, siempre que
esas ratios disminuyan de manera continuada y
sostenida y estén préximos a los valores de refer-
encia o que la desviacion se deba a razones excep-
cionales o temporales. En la medida en que éste es
uno de los principales problemas a los que se en-
frentan los paises de la Unién Europea —en la actua-
lidad sélo Luxemburgo vy, con ciertas salvedades,
Dinamarca, Finlandia e Idanda se encontrarian den-
tro de los limites establecidos— los programas de
consolidacién fiscal, su credibilidad y sostenibilidad,
cobran una especial relevancia en el futuro mas
inmediato, amén de una ejecucién extremadamente
rigurosa de los presupuestos presentados en los
tltimos dias a los parlamentos de los paises de la
Unién Europea.

Con estas consideraciones y de acuerdo con las
previsiones del FMI para 1997, sélo Luxemburgo y
Francia cumpliran estrictamente los criterios de con-
vergencia. Sin embargo, es muy probable que la
interpretacion final sea més laxa.

Al llegar a este punto, cabe resumir nuesira
posicién en tres reflexiones:

-1. La primera es nuestra creencia de que en
ese proceso de avance hacia la Unién Europea y
hacia la moneda Unica no existiran retrasos. Las
esperanzas de algunos paises, poco cumplidores
de los Acuerdos de Maastricht, de que el proceso se
retrase uno o dos afios, con objeto de poder dispo-
ner de mas tiempo para alcanzar no tienen, en
nuestra opinion, mucho fundamento. Por el contra-
rio, si creemos que, a la hora de hacer la valoracidn
del proceso de cumplimiento, habra cierta conde-
scendencia en el sentido de que ésta se realizara
mas en funcién del proceso de acercamiento a los
valores de la convergencia nominal establecida en
Maastricht, que los distintos paises hayan seguido,
gue de los datos numéricos en si mismos, sobre
todo, en el criterio de la deuda publica, donde la
divergencia entre el volumen de endeudamiento so-
bre el PIB y el 60% establecida en Maastricht, suele
ser, como hemos sefalado la nota habitual de la
mayor parte de los paises de la UME. Es evidente
que, en este contexto y en este proceso de decisién
final, es donde aflorara con toda su intensidad la

genuina naturaleza politica de la idea franco-ger-
mana de la UME, en el sentido de que sera finalmen-
te un acuerdo de estos dos grandes paises el que
determinara la mayor o menor rigurosidad con que
los criterios de Maastricht deban ser enjuiciados
para el conjunto de los paises que deban formar
parte de la Union.

2. Lasegunda reflexion es que, los paises que
entren, tal vez habria que decir que entremos —so-
bre la base de nuestra personal confianza de que
Espana se encontrard dentro de ese grupo de cabe-
za—, deberian entender que las exigencias de con-
vergencia nominal establecidas en el Acuerdo de
Maastricht no son “el purgatorio” para alcanzar la
situacién dptima de la UME sino mas bien "el primer
cielo” ya que la continuidad en las condiciones de
estabilidad que, recientemente los paises mas po-
derosos de la Unidn vienen proyectando para des-
pués de la entrada en la UME lo que ha dado en
llamarse, el "pacto de estabilidad" sefala que esos
criterios, especialmente los relativos a un méaximo
de déficit publico y a una inflacion moderada, no
constituyen una circunstancia ocasional sino que
mas bien una forma de entender la vida econdmica,
gue habra que mantener de forma permanente.

En este sentido, es importante comprender que,
desde el punto de vista préctico de su funcionamien-
to, la entrada en la UME supondra para los paises
que lleguen a esta situacién, tres hechos importan-
tes:

a) La pérdida definitiva de dos instrumentos de
politica econdmica tradicionalmente usados por
ellos, la politica monetaria y la politica de tipo de
cambio.

b) El debilitamiento intenso de otro, la politica
presupuestaria, puesto que ésta, conforme al pacto
de estabilidad, debe implicar un déficit publico redu-
cido —se habla incluso de que esté por debajo del
1% del PIB— lo que limita drasticamente su utiliza-
cién, tanto en un sentido expansivo de estimulo de
la demanda como elemento compensador de desi-
gualdades internas.

¢) La exaltacion de las politicas de oferta, es
decir, la prioridad de encaminar la mayor parte de la
accion de la politica econdmica hacia la blsqueda
de la flexibilizacién de los mercados, la movilidad de
la mano de obra, de la reforma de los mercados
laborales, y la mayor penetracién de la competen-
cia.

Para muchos paises esto supone romper con el
modelo de comportamiento econdmico que han se-
guido histéricamente. Entre otros paises, Espafa,
como los profesores Fuentes Quintana y Velarde
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han puesto reiteradamente de manifiesto, este tipo
de actuacion se opone frontalmente al llamado "mo-
delo castizo" de la economia espafiola que defiende
justamente todo lo contrario y que, naturalmente,
implica una posicién contraria a la apertura econé-
mica al exterior, a la libertad econdmica y al merca-
do que, incluso en el momento actual, constituye
una visién de la actuacion econdmica espafiola de-
fendida por algunas personas.

Existen ciertamente problemas en ese proceso
-no todo son beneficios en el camino de la creacion
de la UME- que, sin duda, darén lugar a ciertas
politicas correctoras por parte de quienes elaboren
o dirijan los criterios de actuacién interna de la UME.
Los mas importantes son, naturalmente, las diferen-
cias econémicas de partida entre los diferentes pai-
ses, divergencias reales en términos de la produc-
cién y de la renta per capita que, si no se corrigen
se perpetuaran indefinidamente. Por tanto, hay un
area de actuacion que la UME tendra que poner en
marcha y de hecho supondré la ampliacién de los
fondos de cohesidn para ayudar a una mayor con-
vergencia real entre los paises. Y, en segundo lugar,
la aparicion de shocks asimétricos por la especiali-
zacién concreta de algunos paises que, naturalmen-
te, reclaman también esta ayuda y que seguramen-
te, en ambos casos, deberan llevar hacia un sustan-
cial incremento del presupuesto de la propia UME.

3. Y, tercera reflexién es que los paises que no
entren en la primera fase de la UME —algunos de los
cuales ya han manifestado reiteradamente su volun-
tad como puede ser el caso de Gran Bretaha o de
Dinamarca y, seguramente, si las reglas estableci-
das en Maastricht se cumplen con una cierta riguro-
sidad, la propia situacién de ltalia daria mucho que
pensar respecto a su posible incorporacién—, no son
un colectivo despreciable y, tienen un peso impor-
tante en el conjunto de los quince paises actuales
de la Unién Europea. Por tanto hay que pensar que
los que formen el primer bloque de la Unién no
tendran mas remedio que establecer criterios de
convivencia y de relacion con los paises que queden
fuera. Por decirlo en la terminologia al uso, los
paises “in" estableceran o deberan establecer sus
reglas de convivencia con los que aun pertenecien-
do a la Unién Europea queden "out" de la UME. Esta
posibilidad, real para muchos paises, no implica en
absoluto el hundimiento del mundo y hay que conti-
nuar funcionando en estas condiciones. Lo que ocu-
rre es que, aunque se mantengan los beneficios del
mercado Unico para los que queden fuera en la
UME, el retraso en la entrada genera una asimetria
en el poder de decision; van a quedar mas someti-
dos a lo que decidan los paises de dentro, sin
algunas de las ventajas que se predican de la inte-
gracion en la UME. Se ha dicho con cierta expresi-
vidad que, aunque, en base a la disciplina que la

UME pueda establecer, ambas situaciones resulten
molestas para todos los paises, fuera hard "més
frio" que dentro ya que las exigencias y la mayor
vulnerabilidad de los tipos de cambio ante las pre-
siones de los mercados financieros internacionales
van a implicar la existencia de una situacién peor
para los paises que queden fuera que, tendran
ademas, que trabajar intensamente para acentuar
su convergencia nominal de forma tal que en algin
momento no muy lejano, puedan entrar en el esque-
ma de la UME.

Espafa y la Union Monetaria Europea

En ese contexto de construccién de la UME, que
acaba de ser descrito, es en el que hay que situar la
pregunta sobre cual es la situacion espaiiola y sobre
todo, qué posibilidades reales existen de acceder a
la UME en la primera fase de su construccion. Por
decirlo en términos mas sencillos, si en el juicio que
en la primavera de 1998 se realice con datos corres-
pondientes al final de 1997, cabe esperar que la
valoracién de la situacion espafola sea favorable.

Si cerrdramos los indicadores de convergencia
nominal al final de 1996, seglin todas las estimacio-
nes gque en este momento parecen mas razonables,
dirfamos que Espafia no cumple ninguno de los
criterios de Maastricht, salvo quiza el de tipo de
interés que es un criterio en cierto modo derivado de
la propia situacién de mayor estabilidad economica
en que Espaiia se desenvuelve en estos momentos.
Sin embargo, en los ultimos meses hay que sefalar
una mejora clara en la tendencia tanto en términos
de la inflacién como en el ajuste del déficit publico y
del endeudamiento.

Quizas sea bueno partir de dos reflexiones ini-
ciales que no siempre quedan claramente explicitas.
La primera de ellas es la de que entrar en la UME,
desde el punto de vista de lo que son los criterios
econdmicos convencionales, es ventajoso para Es-
pafia. Existen en nuestro pais, con respecto a los
mas avanzados de Europa, unos diferenciales de
productividad que hardn mas atractiva, la inversién
en nuestro pais una vez que hubiera una moneda
Unica y, portanto, cabe esperar, como en el resto de
los paises periféricos de Europa, una intensificacién
de la inversion extranjera, atraida por su propio
espiritu de rentabilidad, que permitird a nuestro pais
avanzar en el proceso de produccion y de genera-
cién de renta. Pero dirfamos que esta situacién debe
formalizarse cuanto antes porque, naturalmente,
hay paises emergentes cada vez mas competitivos
con los paises periféricos de Europa, respecto a la
recepcion del flujo inversor de los mas avanzados.

La segunda reflexion parte simplemente de la
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formulacién de un axioma que no tiene posibilidad
de réplica: en economia, todo tiene un coste. Desde
el punto de vista que ahora nos preocupa, ese
axioma tiene un corolatio muy importante que es lo
que llamariamos el principio de coherencia: si la
sociedad espafiola quiere que entremos en la UME
y lo ha reiterado en distintos momentos a través de
las diferentes firmas de tratados de integracion eu-
ropea, debe estar dispuesta a asumir sus costes.
Estos suponen, naturalmente, la renuncia a deva-
luaciones competitivas y la conviccién de que en el
futuro nuestra competencia con otros paises no
puede manifestarse a través de alteraciones de pre-
cios sino, como cualquier otro pais, recurriendo a las
politicas de oferta, en la via de la moderacién de los
salarios, de la reforma presupuestaria y de la flexibi-
lizacién de los mercados. Es decir, la integracién
plena tiene unas exigencias, unas obligaciones que
a veces implican unos costes, como son la reduc-
cién de la dimensién del Estado de Bienestar o la
necesidad de moderar la légica aspiracién de los
asalariados a incrementar sus remuneraciones, que
la sociedad tiene que valorar y aceptar.

El repaso que los analistas realizan sobre las
posibilidades de cumplimiento, en tiempo adecua-
do, de los criterios de convergencia nominal, tiende
a coincidir en cinco puntos centrales(1).

1. Pese a que la tasa actual de inflacién espa-
fiola en términos de IPC superara a finales de 1996
en mas de un punto el limite establecido en Maas-
tricht (1,5 puntos por encima de la media de los
paises con menor inflacion), existe un amplio con-
senso sobre el hecho de que la politica monetaria
—si no se presentan imprevistos— lograra controlar la
inflacién en los niveles adecuados. A pesar de que
el calculo en términos de media anual —no diciembre
1997 sobre diciembre de 1996- obliga a esforzarse
con continuidad desde el primer momento.

El cumplimiento de las variables presupuesta-
rias, el crecimiento salarial y el comportamiento de
los precios en el sector setvicios constituyen los
principales factores de riesgo en el cumplimiento de
este criterio.

2. Respecto a las exigencias presupuestarias,
los esfuerzos de contencién del déficit en 1996 se
valoran, en general en forma positiva.

El presupuesto para 1997 practica un ajuste que
debe permitir la aproximacion al criterio de Maas-
tricht.

La nota preparada por Valent/n Edo y que figura
como anexo a este articulo destaca los principales
aspectos del ajuste presupuestario propuesto por el
Gobierno para 1997. Reducciones de gasto més o

menos afortunadas, escasas reformas de fondo en
el comportamiento de las administraciones publicas
y, tal vez, un cierto voluntarismo respecto a la previ-
sién de ingresos publicos.

3. Respecto al criterio de tasa de endeuda-
miento, dado que el afioc 1996 terminard con una
ratio por encima del 67% del PIB, existe general
coincidencia de la practica imposibilidad de su cum-
plimiento a finales de 1997. Sin embargo, en la
medida en la cual la politica de control del déficit
tenga éxito y se avance moderadamente en la sen-
da de la privatizacién de empresas y participaciones
publicas, Espafia podra mostrar avances, quiza su-
ficientes, en la senda de la moderacién.

4. Respecto a los criterios de tipo de interés, a
largo plazo y de estabilidad de tipo de cambio, existe
amplia coincidencia sobre la creencia de que no
implicaran problemas especiales.

5. Explicita o implicitamente todos los analis-
tas destacan la crucial importancia de que el creci-
miento econémico espafiol alcance las cotas previs-
tas por las autoridades. De ello dependen el realis-
mo de las hipétesis de evolucién de los ingresos
publicos y la dimension de la magnitud macroeconé-
mica que sirve de base al célculo de todas las
relaciones por cociente que utilizan los requisitos de
déficit y de deuda publica.

Tal vez, en este compas de espera sobre el
curso de la actividad y de la politica econémica en
los préximos meses, el principal ejercicio que quepa
hacer es explorar el estado actual de la economia
espafiola a partir de los indicadores econémicos
disponibles. Este es nuestro propésito inmediato.

La coyuntura econémica espafiola en el otofio
de 1996

En el segundo trimestre de 1996 la economfa
espafiola ha iniciado la salida del bache de creci-
miento que tuvo lugar en el segundo semestre de
1995. Superada en 1994 la profunda crisis de los
anos 1992-1993, el segundo semestre de 1995
mostrd un debilitamiento de su ritmo de crecimiento
que, segun los indicadores disponibles, se hizo es-
pecialmente acusado en el primer trimestre del pre-
sente afio, inicidndose una timida recuperacién en
el segundo trimestre, con unas expectativas de ma-
yor crecimiento para el resto del afio.

La economia espaficla en 1996 esta acusando
el doble efecto de la evolucién de la coyuntura
econdémica mundial y, mas significativamente, la eu-
ropea, y la necesidad de ajustarse para alcanzar los

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NOM. 115
OCTUBRE 1996




ECONOMIA ESPANOLA

objetivos de estabilidad establecidos en los criterios
acordados en Maastricht.

En cuanto a la evolucion econémica mundial el
sostenimiento del crecimiento econémico america-
no y la recuperacion nipona deberian tener un efec-
to positivo sobre la economia europea. Sin embar-
go, la Unién Europea esté registrando un crecimien-
to moderado que dificilmente superaré en 1896 una
tasa de crecimiento medio del 1,5%. La previsién
espafiola del 2,3% supondra una ligera mejora para
la convergencia real de la economia espafiola en el
seno de la Unidn Europea, especialmente a conse-
cuencia del buen afio agricola. La marcha de la
economia mundial con crecimiento de los intercam-
bios comerciales y un relativo abaratamiento de los
precios de las materias primas (con la excepcién del
petréleo), y de los tipos de interés, debe favorecer la
recuperacion de la economia espaiiola en el segun-
do semestre ya que la variable exportadora ha vuel-
to a tomar las riendas de la expansién.

El ajuste necesario para alcanzar los objetivos
de Maastricht que permitan a Espafia acceder des-
de un primer momento a la futura Unién Monetaria
y Europea y, consecuentemente, al euro como mo-
neda Unica, esté incidiendo inevitablemente en un
relativo freno a la expansion de la demanda. En un
pais como Espafia en el que el gasto ptblico supera
siempre a los ingresos y en el que los precios de los
factores desbordan los aumentos de productividad,
el introducir medidas de ajuste tiene que suponer, a
corto plazo, una contencién en el ritmo del creci-
miento econémico ante la imposibilidad ahora de
acudir al expediente devaluatorio de la peseta para
restablecer la competitividad perdida por el alza de
sus precios y costes internos. Una operacion siem-

pre onerosa a medio plazo para la economia espa-
fiola, que ha supuesto retrocesos en las etapas en
declive, ya que tal proceso absorbia las ganancias
alcanzadas en las etapas expansivas con inflacién
y déficit publico. Y pérdidas de empleos, cuya recu-
peracién habria de ser lenta e insuficiente.

Perfil de la coyuntura econémica

La Contabilidad Nacional Trimestral permite
examinar la evolucién del perfil coyuntural, superan-
do las deficiencias que se derivan de la utilizacion
de unas tasas medias anuales que encubren o
acaecido a lo largo del afio. La CNTR espafiola, por
su propia metodologia, corrige las variaciones brus-
cas de la oferta y de la demanda tendiendo a pre-
sentar unos perfiles que eliminan tales comporta-
mientos. Un método adecuado para el examen so-
segado de la evolucion de la coyuntura econémica,
pero que inevitablemente oculta unos hechos pun-
tuales que pudieran tener alguna significacion en la
evolucion coyuntural. En el gréfico nim. 1, aparecen
representadas la evolucion del perfil coyuntural en
los cuatro Ultimos afos, de la produccién y de la
demanda nacional. Muestra como la recuperacién
ciclica registrada a partir del tercer trimestre de 1993
se interrumpié dos afios después, para iniciar un
periodo de debilitamiento en cuanto al ritmo de cre-
cimiento. Una pausa o desmayo de apenas un afio
de duracion reflejada en la evolucion del PIB, que
después de crecer el 2,1y el 2,8% en 1984 y 1995,
se debilita hasta crecer solo el 1,9% en el primer
semestre de 1996, aunque con expectativas de re-
cuperacion en el segundo semestre.

El desfallecimiento de la economia espafiola en

GRAFICO NUM. 1
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el segundo semestre de 1995 y primer semestre de
1996 ha sido similar, aunque con una intensidad
desigual en casi todos los paises de la Unién Euro-
pea. Un hecho que confirma la gran interdependen-
cia existente entre los quince paises miembros vy,
quizds también, el esfuerzo conjunto de saneamien-
to interno para alcanzar los criterios de Maastricht
que les permitan acceder en 1999 a la tercera fase
de la UME.

En octubre de 1996, con los indicadores econd-
micos disponibles del mes de julio, surgen unas
dudas razonables sobre la evolucion real de la co-
yuntura espafiola en la medida que junto a los indi-
cadores que apuestan por la salida del bache, otros
todavia alargarian el momento en que se producira.
La evolucion del comercio exterior y la mejora de las
expectativas industriales, dentro de un clima de
cambio coyuntural, permiten confiar en la recupera-
cién que debe resultar claramente manifiesta, cuan-
do se disponga de los datos del cuarto trimestre. La
incertidumbre sobre la recuperacién de la construc-
cién y el moderado crecimiento del consumo, son
quizas los indicadores de demanda que hacen més
dificil la vision de una méas rapida recuperacién de
un crecimiento econdmico sostenido.

Evolucién de la oferta

La actividad de los grandes sectores producti-
vos en 1996 esta teniendo un comportamiento muy
desigual. Frente a una recuperacion intensa de la
produccién agropesquera y mas moderada de los
servicios, la actividad industrial y constructora acu-
saron alglin descenso en el primer semestre, con
unas expectativas de alguna recuperacién en la
segunda mitad del afio, sobre todo para la produc-
cién industrial.

La produccidn agricola se ha beneficiado con-
siderablemente del régimen de lluvias que ha favo-
recido notablemente las producciones de los culti-
vos de secano y pastos para el ganado y el suminis-
tro de agua a los regadios, superando los efectos
negativos de la sequia. La produccién de cereales
se ha duplicado, asi como la produccién conjunta de
leguminosas. La produccion de cultivos industriales
(remolacha, girasol y algodén), se ha incrementado
en-torno al 50%, asi como la produccion de vino. El
resto de cultivos, especialmente hortalizas y frutas,
han tenido un comportamiento desigual, aunque en
general las producciones sean crecientes. La previ-
sién de la produccién de aceite de oliva duplica la
cosecha obtenida en 1995-1996. La recuperacion
de los prados y pastizales y la mayor produccién de
forrajes, abarata los costes de produccién ganade-
ros promoviendo un aumento del valor afiadido,
aunque no tan espectacular como en la produccion

vegetal. Porlo que se refiere a la pesca maritima ha
mejorado la actividad del sector con unos rendi-
mientos dificiles de evaluar. En conclusion, tanto las
estimaciones del Ministerio de Agricultura, como las
incorporadas por la Contabilidad Nacional Trimes-
tral, sitGan en el 15% el aumento de la produccion
agropesquera, lo que va a suponer una aporacion
positiva al aumento del PIB en torno a cinco o seis
décimas.

Sector industrial

El indice de Produccién Industrial (IPI), ha regis-
trado en el primer semestre del afio un descenso del
2,6%, tanto si se contempla su indice general como
el denominado “filtrado”, que corrige los efectos del
calendario [aboral. La Contabilidad Nacional Trimes-
tral (CNTR) ha estimado un descenso del 1% en el
primer semestre, es decir una caida menos intensa
que la figurada en IPI (cuadro nim. 1).

Segun el IP] sélo aumenté en el primer semestre
la produccion industrial de bienes de equipo, mien-
tras que disminuyé la de bienes de consumo y la de
bienes intermedios. Este Ultimo con un mayor des-
censo en el segundo trimestre. El empleo industrial
no se recuperd y el clima industrial, desde una
posicion negativa, tendié a mejorar en el segundo
trimestre.

Los escasos datos disponibles de julio y agosto
apuntan hacia una situacién més entonada. El IPI
del mes de julio registrd un crecimiento del 4% frente
a julio de 1995, pero corregido de los efectos del
calendario, todavia habra descendido el 0,5% frente
a igual mes del afio anterior, lo que, en cualquier
caso, supone una clara recuperacion frente al
—3,2% de abril y mayo. En julio mejoré la produc-
cién de bienes de consumo con unos aumentos del
8,1y 2,2% respectivamente en el indice corriente y
en el filtrado. El consumo de energia eléctrica corre-
gido de calendario y temperatura, aumenté en julio
y agosto el 2,3% y 3%, lo que confirmaria una mayor

CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
PRIMER SEMESTRE 1996
(Tasas de variacién en volumen sobre el afio anterior)

1996
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Trimestre  Trimestre  semestre
VAB contabilidad trimestral............ccooecueeeeene -08 -1,3 ~-1,0
indice produccién industrial filtrado.............. 25 =27 28
Bienes de CONSUMO .....u.uuevurmunssosesssseecssonee 4,8 -2,2 -3,5
Bienes de eqUIP0 ....rruurvvesenececneceresesseneane 1,2 14 1,3
Bienes intermedios .. re—— -1,6 —44 =-3,0
Consumo de electricidad (ajustado) ............. 09 07 038
Empleo (EPA) 0,2 0,6 0,2
Clima industrial -170 -140 -150
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actividad industrial. El clima industrial que en junio
registraba un valor de —13, se ha corregido en julio
situAndose en el =8, volviendo a recuperar la posi-
cién anterior al desfallecimiento del afio 1995.

Donde la recuperacion del sector industrial no
se manifiesta es en el empleo. El nimero de asala-
riados del sector industrial en alta laboral, cotizantes
a la Seguridad Social, disminuyé el 1,3% en el
periodo enero—agosto, con algunas variaciones en
las tasas interanuales, sin que se aprecie una co-
rreccién a la tendencia de disminucién del empleo
industrial.

A partir de la evolucion reciente de los indicado-
res disponibles puede esperarse alguna recupera-
cién de la produccidn industrial, a consecuencia del
aumento de la demanda exportadora y de inversion
interna. Por este motivo, puede esperarse que el
aumento de la produccién industrial en el segundo
semestre acabe registrando un crecimiento en tasa
media anual del valor afiadido bruto industrial del
1%, recuperacion que debe afianzarse en 1997.

Sector Servicios

La informacién disponible del sector servicios es
notablemente escasa, como es bien sabido existien-
do una gran dificultad para evaluar su comporta-
miento. La CNTR ha estimado un aumento del VAB,
en este sector a precios constantes, del 2,4% en el
primer trimestre y del 2,1% en el segundo trimestre.
Una estimacién razonable a partir de las informacio-
nes fragmentadas de ofros indicadores (cuadro
ndm. 2).

La informacién disponible sobre la evolucidn del
empleo en servicios, predispone a estimar un creci-
miento significativo de la produccién del sector, aun-
que es posible que la calidad del empleo incorpora-
do tenga un efecto negativo en la evolucién de la
productividad aparente del sector. Por este motivo la
estimacién de un crecimiento del 2,3% en el primer
semestre figurada en la CNTR, frente al 3,2% de

CUADRO NUM. 2
EVOLUCIGN DEL SECTOR SERVICIOS. PRIMER SEMESTRE

1996

1er 29 1er
Timestre  Trimestre  Semestre

aumento del empleo asalariado en servicios no su-
pone ninguna contradiccién. Aunque la actividad
comercial puede registrar algin descenso, el trans-
porte de pasajeros, las comunicaciones, la hostele-
ria y los servicios prestados a empresas, deberian
registrar crecimiento.

Los datos de afiliacion a la Seguridad Social de
julio y agosto registraron un crecimiento del 2,9 y
3%, similares a los del primer semestre.

El consumo de gaséleo aumenté mucho en julio
y menos en agosto. El turismo en julio pudo ser més
bajo que en 1995, seglin se deduce del nimero de
pernoctaciones en hoteles (—0,9%) para mejorar en
agosto (1,6%). No parece, segtn la informacion
disponible, que en el segundo semestre del afio
vaya a superarse la tasa de crecimiento en el 2,3%
contemplado por la CNTR del primer semestre.

Evolucién de la demanda nacional

Como queda reflejado en el grafico sobre la
evolucién del perfil de la coyuntura econémica espa-
fiola, a partir del cuarto trimestre de 1994 y hasta el
segundo trimestre de 1996 las tasas de variacién del
PIB y de la Demanda Nacional han sido casi coinci-
dentes, lo que confirma la estabilidad de la balanza
de pagos en bienes y servicios que vienen mante-
niéndose muy equilibrada. Sin embargo, los compo-
nentes de la demanda tienen unos comportamien-
tos muy desiguales, incluso en el caso de las inver-
siones con una clara dicotomia entre la evolucién de
la inversién en bienes de equipo y construccion.

Demanda de consumo

Los indicadores disponibles sobre la evolucién
del consumo privado en 1996 muestran una cierta
restriccion al aumento del gasto de las familias afec-
tadas, en parte, por la limitacién del crecimiento de
sus rentas reales, pero también por la incertidumbre
econdmica derivada de la crisis pasada, no supera-
da desde la opinidn de los consumidores (cuadro
nam. 3).

Desde la dptica de la Renta Familiar Disponible,
el crecimiento de las rentas salariales reales permi-
tirfan un aumento del consumo préximo al 2%. El
comportamiento mas expansivo de la renta familiar
disponible en 1996 ha tenido lugar entre los agricul-
tores en la medida que el crecimiento de la produc-
cion, las subvenciones PAC y los precios, van a
suponer unos ingresos superiores al 25% de las
rentas agrarias de 1995. Su incidencia sobre el
consumo no sera desdefiable. Sin embargo, las
rentas de capital habran disminuido a consecuencia

VAB CONTABILIDAD TRIMESTRAL......... 24 2,1 2,3
Consumo gasdleo automocion ... 5,7 5,6 56
Trafico aéreo (Pasajeros) . 10,0 1,9 52
Servicio telefOniCO vwumrrermrssmsesrersmescsisnions 9,1 10,1 9,6
Pernoctaciones en holeles.. . 31 -3,1 0.8
Comercio al por MENOF .sesssesssserisess 3,6 1,0 23
Ventas en grandes superficies ... -0,7 -1,9 -1,3
Asalariados Seguridad SOCial.....ureureees 34 3,0 32
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CUADRO NUM. 3
EVOLUCION DEL CONSUMO. PRIMER SEMESTRE 1996

CUADRO NUM. 4
FORMACION BRUTA DE CAPITAL. PRIMER SEMESTRE 1996

1996

er
Trimestre Trimestre Trimestre

1996

™ 2 ol
Trimesire Timestre Trimestre

Consumo privada. CNTR .......civmmmmmmninisinins 1,7 1,9 1,8 Inversién bienes de equipo (CNTR) .... . 56 6,4 6,0
Consumo puiblico. CNTR 1,0 0,6 08 Inversion en construccion (CNTR).....cveersecersessorens 17 1,0 04
Disponibilidad blenes de consuMO..........oesusesureseee 57 40 48 Importacion de bienes de eqUIP0.....ccrmmemress 73 93 83
Encuesta de presupuestos familiares ... 23 37 30 Disponibilidad de bienes de equip0.......cumrecsseceens 50 73 6,2
Encuesta de opinién del consumidor (EUROSTAT). =140 =140 =140 Matriculacién de vehiculos de carga ......ccormeereeee 05 1,7 1,1
Importacion de bienes de CONSUMO ...eerrussersnneens 02 138 7,0 Consumo de cemento -92 52 72
Renta salarial real 1,6 19 1,8 IP1. Materiales de CONStrUCCIEN. cueceenmmsssonsscsssissesas 50 57 54
Matriculacién de automOviles..........eeerrerrereserasenas 94 43 26 Confianza de los empresarics............. . =270 90 -180
Consumo de gasolina 08 =33 =20 Asalariados de la construccion en la SS.88........... 21 =-1,7 -9

de la bajada de los intereses pasivos en depdésitos
bancarios, y que pueden haberse compensado por
las ganancias en bolsa y otros activos financieros.
La evolucién del PIB permite estimar un comporta-
miento de las rentas mixtas de autdbnomos y empre-
sarios, ligeramente crecientes. Desde el lado de la
renta familiar disponible puede financiarse un con-
sumo privado ligeramente inferior al 2%. En la me-
dida en que la propensién al ahorro familiar haya
podido bajar en 1996, estariamos ante un creci-
miento del consumo algo superior al 2,1%.

En el tercer trimestre ha mejorado la disponibili-
dad de bienes de consumo (6,2% en julio), la matri-
culacién de automéviles (22,8% en el trimestre), la
importacién de bienes de consumo (15,9% en julio)
y la renta salarial real (2,1% en julio y agosto).
Disminuye el consumo de gasolina (—1,4% en julio y
agosto). El mayor crecimiento del consumo registra-
do en el tercer trimestre, permite pronosticar el cre-
cimiento del consumo privado en tasa del 2,1%,
figurada en nuestro cuadro macroeconémicoy en el
estimado por el Ministerio de Economia y Hacienda.

Por lo que se refiere al consumo plblico, la
CNTR estima que aumenté el 1% en el primer tri-
mestre y el 0,6% en el segundo. Teniendo en cuenta
el ajuste derivado de la no disponibilidad de algunas
partidas presupuestarias, parece probable que el
consumo publico en el conjunto anual no aumente
mas del 0,6% (0,3% segun la estimacién oficial).

Formacion bruta de capital

La inversién en bienes de equipo y material de
transporte, segtn la CNTR, ha sido el componente
mas expansivo de la Demanda Nacional en el primer
semestre de 1996, al estimarse un crecimiento del
5,6 y 6,4% en el primer y segundo trimestre de este
ano. El comportamiento de la construccién evaluado
por la CNTR (demanda interna), con un crecimiento
del 1,7% y un descenso del 1% en los primer y
segundo trimestres, no parece acomodarse a la

auténtica evolucién del sector que registrd un des-
censo en los niveles de obra ejecutada, mas intenso
en el primer trimestre que en el segundo (cuadro
nuam. 4).

La inversidn en bienes de equipo se ha debilita-
do en cuanto a la evolucién de su ritmo de creci-
miento, pero teniendo en cuenta el considerable
aumento de 1995, el mantenimiento de unas tasas
elevadas del orden del 6%, supone la continuidad de
un proceso inversor considerable que, segun todos
los indicadores, va a continuar en el segundo se-
mestre. Aunque alcanzar el crecimiento medio anual
del 7,7% figurado en la estimacién del Ministerio de
Economia y Hacienda sea dificil, no parece que su
crecimiento real se sittie por debajo del 6% estimado
en el ptimer semestre.

La actividad de la construccion se debilité con-
siderablemente en el primer semestre de este afio,
con una caida superior al 0,4% estimado por la
CNTR. La caida de la actividad constructora fue
mucho mas intensa en la obra publica y otras in-
fraestructuras, que en la edificacion. La estimacion
oficial de un pequeiio crecimiento del 0,5% en el
conjunto del afno, parece alcanzable ante las expec-
tativas de recuperacion que manifiestan los cons-
tructores.

La variacion de existencias de los productos
acabados debe aumentar en un afio de debilidad de
la demanda. También sera considerable el aumento
de stock de productos agrarios (cereales, aceite y
vino), lo que supondra una contribucién positiva al
aumento del PIB que nuestro cuadro macroecond-
mico estima en 0,32 puntos, similar a la estimacién
oficial del Ministerio de Economia y Hacienda.

Sector exterior

El sector exterior de la economia espafiola esta
contribuyendo notablemente a su recuperacién eco-
némica en un clima de equilibrio exterior que queda
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CUADRO NUM. 5
EVOLUCIGN DEL SECTOR EXTERIOR. ENERO-JULIO

1995 1996

DATOS DE ADUANAS (Variacion) Enero-julio Enero-julia
Exportacion FOB, VOIUMEN .....cecussercernes 9,7 9,3
Exportacién FOB. Nominal.. . 17,0 12,7
Importacion CIF. Volumen........umas 12,0 8,1
Importacién CIF. Nominal.....seersssesseeees 18,6 8,9
Saldo comercial (Miles de millones de
pesetas) ~1,658,1 -1.556,1

1995 1996
Balanza de dgagas (Banco de Espana) .  Porcentaje
(Miles de miliones de pesefas) Enero-julic Enero-julio  variacion
Exportacion FOB ...ueweresssermrmmsssssssescninies 6.687,2 7.536,6 12,70
Importaciones FOB .......cemiseassens . 19437 8.656,2 9,00
Saldo Comercial....imersmmmiesnssne . -1.2565 -1.1198 -10,90
Saldo de servicios 1.200,0 1.367,2 13,93
SALDO BIENES Y SERVICIOS .........ccne.. -56,5 2474 -
Saldo de rentas ....cereenerermrsersasessosonss -3792 -519,1 (36,90)
Saldo de transferencias corrientes........... 225,4 2304 2,20
Saldo balanza por /6 .. -210,3 41,3 -
Saldo transferencias de capifal ... 403,2 461,2 14,40
Saldo de la balanza 192,9 4199 -

NIVEL DE RESERVAS EXTERIORES

Mes de septiembre (Millones de ddlares) 37.642,0 56.399,0 49,80

reflejado en la estabilidad de la peseta y en la
considerable recuperacién del nivel de reservas ex-
teriores, después del descenso registrado entre los
anos 1992 y 1995.

Los datos disponibles mas relevantes del sector
exterior, correspondientes al periodo enero—julio, se
pueden ver en el cuadro nim. 5.

En los siete primeros meses de 1996 la apertura
comercial al exterior (importaciones mas exportacio-
nes FOB), se incrementé en el 10,7%, una tasa que
supera ampliamente al crecimiento nominal del PIB
(6,1% en el primer semestre segin la CNTR). Esta
mayor apertura comercial de Espafia al exterior es
un. dato muy favorable en la medida que simultanea-
mente se ha reducido en el 11% el déficit comercial.
La contencién del déficit comercial ha sido una cons-
tante desde 1990 al reducirse en 1993 al 3% del
PIB, frente al 5,9% de 1990. La recuperacién econd-
mica de 1995 no incidié en un nuevo aumento del
déficit comercial, permaneciendo en el 3,2% del
PIB. El debilitamiento econémico registrado en
1996, manifestado por el menor crecimiento del PIB,
va a redundar en un menor déficit comercial que es
probable que cuando se cierre el afio, ho supere al
2,5% del PIB. En conclusidn, en contra de lo que
suele sostenerse, la incorporaciéon espafiola a la
Unién Europea estd permitiendo la correccion de
uno de sus principales problemas econémicos: su
endémico déficit comercial con el exterior.

A pesar de que el saldo de la balanza de rentas

ha vuelto por sus fueros, la balanza de pagos por
cuenta corriente, del lado de las subbalanzas co-
merciales, de servicios y de transferencias, tiende a
ser mayor que el superavit que por 157,9 millardos
de pesetas, se registré en 1995. En el periodo ene-
ro—julio el déficit por 210,3 millardos se ha reducido
a 41,3, con una ganancia neta de 169 millardos de
pesetas, que de persistir hasta diciembre, elevarfa a
més de 300.000 millones de pesetas el superdvit de
la balanza corriente. Como también estd aumentan-
do el saldo de las transferencias de capital, la balan-
za total de Espaia acabara cerrando el afio con un
superavit superior al billén de pesetas.

El saldo positivo de los pasivos y activos finan-
cieros frente al exterior y el saldo favorable de la
balanza de pagos, estdn promoviendo un notable
incremento de las reservas exteriores espafolas
que al finalizar septiembre se evaluaban en 56.379
millones de délares, frente a los 37.642 millones de
un afo antes. Lo que supone que las reservas
exteriores espafiolas han aumentado casi el 50% en
el periodo de un afo.

Evolucién del empleo, el paro y la poblacién
activa

A consecuencia de los ajustes realizados por el
INE para adaptar la Encuesta de Poblacién Activa al
Censo de Poblacion de 1991, los datos de creci-
miento de la poblacién activa y del empleo en el
primer semestre de 1996 no corresponden a la rea-
lidad. Ni la poblacién activa ha crecido entre los
segundos trimestres de 1996 y 1995 en 312.900
personas (2%), ni el empleo ha aumentado en
314.600 (2,6%). La afiliacién en alta laboral a la
Seguridad Social ha registrado entre junio de 1995
y junio de 1996 un aumento de 229.600 empleos
(1,6%). Aunque la afiliacién a la Seguridad Social no
recoge a los funcionarios puiblicos que mantienen el
régimen de Clases Pasivas del Estado, la tasa de
afiliacion diferird escasamente de la auténtica tasa
de crecimiento del empleo. El volumen de paro
computado en la EPA no diferira considerablemente
de la realidad en la medida que el ajuste de pobla-
cién activa y ocupada siga unas pautas similares
debe mantenerse la diferencia. Por ello, la reduccidn
de 35.600 parados computados por la EPA podria
acercarse a la realidad, mas cerca que los 74.800
parados menos registrados por el INEM.

Segln los datos de afiliacién a la Seguridad
Social en los meses de julio y agosto, se ha mante-
nido el crecimiento del empleo total en una tasa
interanual del 1,7% (206.700 empleos anuales), y
del 2% en la poblacion asalariada (192.300 empleos
asalariados).
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A partir de la informacidn disponible es evidente
que en el periodo de un afo el empleo ha crecido a
un ritmo considerable, poco alejado del crecimiento
del PIB, lo que constituye una novedad para la
economia espafiola en la que habitualmente los
incrementos de PIB tenian su origen en un aumento
considerable de la productividad. La mayor aproxi-
macion entre crecimiento del empleo y del PIB es un
hecho que sélo puede explicarse por los efectos
positivos que ha tenido en el empleo la reforma
laboral de 1995.

La tasa de paro segtn la EPA se situaba en el
22,3% de la poblacién activa en el segundo trimestre
de 1996, reduciendo sélo cuatro décimas a la regis-
trada un afio antes. Como consecuencia de los
sesgos advertidos en la EPA, existe la creencia
entre los especialistas de la estadistica social, de
que la tasa de paro registrada por la EPA difiere en
algo de mas de dos puntos sobre la realidad. Lo que,
en cualquier caso, deja la tasa de paro del segundo
trimestre de 1996 en torno al 20%, doblando la tasa
media de la Unién Europea.

Equilibrios basicos de la economia espafiola

La buasqueda del cumplimiento de los criterios
establecidos en Maastricht para el acceso el primero
de enero de 1999 a la UEM, fuerza a que tanto el
analisis de las cuentas de las Administraciones Pa-
blicas como de la inflaciéon, medida en términos de
IPC, haya de realizarse bajo dicha dptica.

Evoluciodn del déficit piblico

La incorporacion al ejercicio de 1995 de los 0,7
puntos del PIB de gastos publicos no computados
en la liquidacién provisional de las cuentas de las
Administraciones Publicas, ha motivado que el défi-
cit consolidado de las AA.PP. se haya elevado en
1995 a unos 4,63 billones de pesetas, equivalente al
6,6% del PIB de dicho afho. En el presente afio 19986,
el déficit consolidado debe situarse en el 4,4%, lo
que equivale a unos 3,27 billones de pesetas, y en
1997 en el 3%, equivalente a unos 2,36 billones de
pesetas. Se trata, por tanto, de rebajar el déficit,
medido en pesetas corrientes, en 1,36 billones de

pesetas en 1996 y en 0,91 billones en 1997, siempre
respecto al déficit del afio precedente. Hasta sep-
tiembre el déficit de caja del Estado se ha reducido
en el 13,2% y en términos de derechos y obligacio-
nes reconocidas en el 6,8%. De mantenerse dichos
ajustes para el conjunto del afio, el déficit de caja del
Estado se elevaré a 3,22 billones de pesetas. Es
evidente que el esfuerzo de ajuste de 1996 tendria
que ser mayor en la medida en que estaba previsto
un déficit de la Seguridad Social y las Administracio-
nes Territoriales equivalente sélo al 0,9% del PIB
(628 millardos de pesetas).

Para que se cumpla el Programa de Convergen-
cia que fue aprobado en Bruselas y partiendo de las
estimaciones oficiales espafiolas del PIB para 1996
y 1997, el déficit publico espafiol tendria que situar-
se por debajo de las cifras mostradas en el cuadro
ndm. 6.

La primera condicién para que se alcancen los
objetivos de déficit, es que se cumplan las previsio-
nes de ingreso que para el Estado se han presu-
puestado con un crecimiento del 6% para 1997,
igual que el crecimiento previsto del PIB nominal.
Aunque el crecimiento de los ingresos previsto se
homologue al crecimiento del PIB, los impuestos
directos deberian aumentar el 7,1%, y los indirectos
el 8,3%. Las expectativas de disminucién de los
ingresos patrimoniales en el 10,2%, ha forzado la
estimacién del crecimiento de los ingresos impositi-
vos. El cumplimiento del presupuesto de ingresos
tendria alguna dificultad, sobre todo si el crecimiento
real del PIB en 1997 se situara por debajo del 3%
previsto.

Desde el lado del gasto, el primer problema
planteado es como sera el cierre de 1996 vy si se
alcanzara el objetivo de convergencia de limitar al
4,4% el déficit pudblico consolidado de este afio. Los
esfuerzos del Estado son evidentes para alcanzar el
objetivo; pero existen unas dudas razonables de
que se sobrepase el déficit previsto de la Seguridad
Social y de las Administraciones Territoriales.

Los Presupuestos para 1997 que, con toda
probabilidad, seran aprobados por el Parlamento,
ofrecen una evidente dificultad para alcanzar el ob-
jetivo del 3% consolidado en cuanto a déficit plblico.

. CUADRO NUM. 6
DEFICIT PUBLICO MAXIMO (Programa de convergencia)
(Millardos de pasefas)

1995 Porcentaje PIB 1996 Porcentaje PIB 1997 Porcentaje PIB
PIB previsto 69.779 100,0 74,125 100,0 78.657 100,0
Déficit Publico 4631 6,6 3.266 44 2.360 3,0
Estado 3.715 53 2.598 35 1.967 2,5
Seguridad Social 269 04 223 03 157 0.2
Administraciones territoriales .. 647 0,9 445 0,6 236 03
CUADERNOS DE INFORMACION ECONGMICA, NUM. 115 11

OCTUBRE 1996




ECONOMIA ESPANOLA

Sobre todo en los gastos que tienen un cardcter
automatico (como la Seguridad Social) y en los que
su control no dependa del Gobierno Central (Auto-
nomias y Ayuntamientos).

El esfuerzo para lograr reducir el déficit publico
consolidado al 3% del PIB seréa considerable, ya que
los ingresos percibidos de privatizaciones no pue-
den contabilizarse como corrientes y, por tanto, no
afectan al déficit plblico en los términos acordados
por Maastricht. Es probable que a lo largo de 1997
el Ministerio de Economia y Hacienda tenga que
recortar de nuevo algunas partidas presupuestarias,
decretando la no disponibilidad de parte de las mis-
mas con el fin de lograr el ajuste comprometido.

En cualquier caso y, a pesar de todas las dificul-
tades, Espafia acabard cumpliendo el criterio de
déficit publico, lo que implica la necesidad de una
gran colaboracién de la sociedad y del conjunto de
administraciones publicas para su logro. Posterior-
mente habra que perseverar en los ajustes necesa-
rios que conduzcan al horizonte del déficit publico
cero al que deben tender todos los paises miembros
de la UEM.

Precios y salarios

El proceso de desaceleracién del crecimiento de
los precios internos espafoles, compatible con los
criterios acordados por la Union Europea en Maas-
tricht, es una de las asignaturas mas dificiles de
superar por la economia espafiola. La cultura infla-
cionista de los espafioles a lo largo de medio siglo,
es dificil de desterrar. Aunque el crecimiento conti-
nuado de los precios en Espafia ha dafado sensi-
blemente a nuestra sociedad y a nuestra economia,
las operaciones devaluatorias han corregido una
parte considerable de sus efectos negativos. De
cara a la moneda linica y para que Espafia acceda
a ella, no queda otra altemativa que ajustar el creci-
miento de nuestros precios intemos al del conjunto
de nuestros socios. Es impensable la sostenibilidad
de distintas economias con una moneda comtin sila
evolucion de sus precios internos no es similar.

El esfuerzo que se esta realizando en términos

. CUADRO NUM. 7
EVOLUCION DEL IPC EN ESPANA Y EUR-15

(Variacién en media anual)
ESPANA EUR-15  TRES MEJORES
59 42 21
46 34 14
47 31 15
47 3,0 1,2
3,7 2,7 1,1

de precios internos medidos, en este caso, por los
precios de consumo, es considerable pero sus re-
sultados han sido escasos (cuadro nim 7).

Los precios de consumo espafoles (IPC) regis-
traron en el trienio 1993-1995 un crecimiento medio
anual similar del 4,7%. El cierto que el aumento de
un punto del IVA en 1995 pudo tener similar reper-
cusién en el IPC. Si esto fuera asi no se habria
avanzado casi nada en 1996. El diferencial con la
EUR-15 se ha reducido desde 1,6 puntos en 1994
a un punto en 1996, es decir, 0,3 puntos por afio.

Con el fin de homogeneizar el indice de Precios
de Consumo de los paises miembros, EUROSTAT
elabora un indice transitorio base 1994 = 100. Los
resultados disponibles correspondientes a Agosto
de este afio pueden verse en el cuadro nim. 8.

Espafia, aparte de Grecia, es el pais miembro
de la UE que mantiene diferenciales de IPC mas
elevado. La condicion establecida en Maastricht se
situaba en agosto en 2,5%, dado que los tres mejo-
res registran un aumento medio del 1%. Solamente
Portugal, ltalia y Espafia registraron un IPC medio
superior al 3%, que de no corregirse en la media
anual de 1997, los excluiria del grupo de paises que
accederan al EURO en enero de 1999.

La reduccion de la tasa de inflacién espariola,
medida a través del IPC, presenta unas buenas
expectativas en la medida en que estan descendien-
do los precios en los mercados internacionales, a
pesar de la subida del petréleo y que la peseta se
mantiene estable, por lo que la inflacidn importada
no s6lo ho incidira en nuestros precios intemos sino
que, por el contrario, favoreceré su contencion. Tam-

CUADRO NUM. 8

INpIcE TASAANUAL iNDICE TASAANUAL
Suecia. 1034 08 11T OO, 104,8 2,2
FINIaNdia...eessesssorescssassinsussraresss 102,1 11 DiNAMAICA cevsuersssererassenssessssense 104,7 25
Alemania . 103,0 1,2 Reino Unido.....oereeensecsssareinnnas 106,4 28
HOIANGR enereseirsecnsensisnssersmnnens 101,9 1,3 Portugal ... csmmesessenisisssnnns 107,6 35
LUXemDbUIGO .vvusesenssanmmssserasasasee 103,4 15 Italia 109,9 35
FranCia.....ossmmmesssarmesmssaseieses 103,6 1.7 ESPafia...cousscesmsersssssissassinisases 108,8 37
(211 1107 R 103,8 20 GIECIA cocvverrererersssssarerssssssasssanes 116,5 83
AUSHIA «.ceoreneersnrssserssassnaseosnsasse 103,9 2,0 EUR=15 uuuuerecerseesasesarsrsasessae 105,7 2,4
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bién favoreceran el objetivo de precios las decisio-
nes del Gobiemno de no alterar la presion fiscal y de
no permitir elevaciones de las tarifas puablicas.

Quedan tres factores o componentes sobre los
que sera imprescindible actuar para evitar que nues-
tros precios internos desborden el objetivo oficial de
que el IPC en 1997 no supere la tasa de crecimiento
del 2,6%.

La recuperacién de la agricultura una vez supe-
rado el ciclo de sequia, deberd traducirse en la
contencién del alza de los productos alimenticios.
Su erratico comportamiento deberfa ser atajado con
unas medidas adecuadas que nos liberen de los
sobresaltos habituales, al convertirse cada mes en
los auténticos protagonistas de la evolucién del IPC
sobre el mes precedente.

Como ha quedado demostrado Ultimamente, el
peso en el alza de los precios de los servicios,
responsables de su dualidad, sigue siendo funda-
mental. Frenar el alza de los margenes comerciales
y de los precios de los servicios personales y a
empresas, puede lograrse con una politica que fa-
vorezca la competitividad interna eliminando las si-
tuaciones proteccionistas, liberalizando y removien-
do los obstéculos existentes. En la medida que la
situacién de las empresas ha mejorado consider-
ablemente desde 1994, existe un margen suficiente
para que la mayor competencia empresarial redun-
de en un menor aumento de los precios, en linea
con los objetivos propuestos.

El progresivo descenso de los tipos de interés es
una consecuencia de la moderacidn en el aumento
de los precios. La espiral costes—precios, sélo pue-
de romperse por el lado de los costes. Si éstos se
frenan, los precios moderaran sus expectativas al-
cistas. En la medida que en Espaiia existe un alto
grado de capacidad productiva ociosa, tanto en
equipo como en personas, el riesgo de una mayor
inflacién promovida por el crecimiento de la deman-
da, no deberia darse. Si los costes no se aceleran
es posible la convivencia de un crecimiento del PIB
en torno al 3,5%, con un alza moderada de los
precios inferior al 2,5%. Por tanto, es en el freno de
los costes de produccion donde hay que enfatizar
las decisiones que los agentes econdémicos deben
adoptar.

El Coste Laboral Unitario, es el factor que mas
pesa a la hora de la formacion de los costes totales
y, consecuentemente, de los precios desde el lado
de la oferta. Segun el Informe Anual 1995 del Banco
de Espafia, el Coste Laboral Unitario ponderd en
dicho afio con el 56,1% (con diferencias minimas
respecto a afos anteriores). Quiere decirse que més
de la mitad del alza anual del CLU se traslada,
inevitablemente, al deflactor del PIB. Al pasar al
deflactor de la demanda final (incluidos costes de las
importaciones) el CLU incidia con el 46%.

El objetivo del IPC para 1997 (2,6%) requerira
que el alza de los costes salariales no supere dicha
tasa, de tal forma que a pesar del moderado creci-
miento de la productividad, el CLU no sobrepase un

CUADRO NUM. 9
EL CUADRO MACROECONOMICO DEL ANO 1996

APORTACION
MILES DE MILLONES DE MILES DE MILLONES DE CREth%IEVTO
PESETAS CORRIENTES PESETAS DE 1986 TASAS DE VARIACION 1996/95 DEL PIB
1995 1996 1996 Real Nominal Precios 1996
Consumo privado. 43223,6 45,773,8 26.154,3 26.703,5 2,1 59 37 1,318
Consumo PUblICO ......ccumssrursmmsmmensesassssessenss 11.590,5 12.100,5 7.041,2 7.083,4 0,6 44 38 0,101
Formacion bruta de capital fij0.....coewereceeec 14.402,4 15.288,8 04742 9.749,6 29 6,2 32 0,661
Bienes de 8quip0......ccerasissnisissisises 46715 5.120,0 3.408,5 3.623,2 6,3 9,6 3,1 0,515
Construccién 9.730,9 10.168,8 6.065,7 6.126,4 1,0 45 35 0,146
Variacion de existencias ......eesecersnes 298,6 493,0 2278 362,7 (0,8)(" 01" 3,7 0,324
Demandainterna..... 69.515,1 73.656,1 42.897,5 43.899,2 2,3 6,0 3,6 2,404
Exportacidn de bienes y servicios ............. 16.509,5 18.424,6 12,0934 12.968,3 74 11,6 39 2,148
Importacién de bienes y SBIViCios. ... 16.245,7 17.772,8 13.326,7 14,259,6 7.0 94 2,2 2,239
PIB a los precios de Mercado........sen 69.778,9 74.307,9 41,664,2 42,6279 23 6,5 4,1 2313
Sectores productivos (VAB)......c....cuumimnnes 65.721,4 69.998,8 39.272,9 40,179,2 23 6,5 41 2,175
Agricultura 2,041,3 2.674,1 1.537,1 1.767,7 15,0 31,0 13,9 0,553
Industria 16.828,4 17.451,1 11,736,9 11.854,3 1,0 37 2,7 0,282
Construccion 5.736,2 6.017,3 3.134,4 3.172,0 1,2 49 37 0,090
Servicios 41.115,5 43.856,3 22.864,5 23.385,2 23 67 43 1,250
IVA que grava los productos e impuestos
netos ligados a la Importacion ... 4.057,5 4.309,1 2.391,3 2.448,7 24 6.2 37 0,138
PIB a los precios de mercado..........mueeer 69.778,8 74.307,9 41,664,2 42.627,9 23 6,5 4.1 2,313
(*) Porcentaje del PIB.
Nota: Los valores de 1995 son los estimados por la contabilidad trimestral del INE.
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aumento supetior al 2%, con lo que se lograria sin
mayor dificultad alcanzar el objetivo oficial.

En conclusion, lograr que el IPC en media anual
de 1997 no supere la tasa del 2,6%, es una apuesta
dificil pero no imposible. Para Espafa va a ser el
objetivo de mas dificil cumplimiento. Si no se logray
a causa de ello, Espafa queda fuera del grupo de
paises que se integren en la UME, las consecuen-
cias serian muy dolorosas, ya que la posterior re-
pesca de pafses no esta clara ni cémo ni cuando
tendra lugar.

Conclusidn y expectativas para 1997

La evolucidn de la economia espafiola a la altura
del mes de octubre, ha permitido estimar el cuadro
macroeconémico de este afio 1996, que, en nuestra
opinién, se acomodara a las previsiones oficiales
aunque con peor comportamiento de la construc-
cién y mayor expansion de la exportacién.

El empleo terminara creciendo en una tasa me-
dia anual del orden del 1,7%, unos 220.000 empleos
netos, mientras que el crecimiento de la poblacion
activa en torno al 1%, limitara la reduccién del ni-
mero de parados en unos 60.000. Todavia la pobla-
cién espafola en edad de trabajar (16 a 64 afios),
crecerd en unas 120.000 personas y la poblacién
activa, por la mayor incorporacién de la mujer, en
una cifra mayor préxima a las 160.000.

El crecimiento del ahorro favorecera el aumento

de la inversién productiva, mds intensamente en
bienes de equipo, lo que mejorara la competitividad
de nuestras empresas. El dato méas sugerente de la
economia espafiola es su mayor apertura al exterior
y la continuidad en el proceso de ganancia de cuota
de mercado que queda reflejado en el aumento de
las exportaciones.

Se habran dado las condiciones minimas para
que el esfuerzo pendiente para acceder a la Unién
Econdmica y Monetaria en enero de 1999 logre el
objetivo deseado. Dos condiciones parecen funda-
mentales. Que se consiga que el PIB crezca el 3%,
en un marco estable y que el Coste Laboral Unitario
no supere el crecimiento del 2%. El objetivo de
déficit publico y tipos de interés esta, en cierto modo,
en manos de los responsables de la politica econd-
mica. Pero el crecimiento del PIB y la evolucién
salarial depende de otros factores y de otros agen-
tes econdmicos.

En definitiva, el avance en el camino hacia Ma-
astricht depende del esfuerzo y de la voluntad de
todos.

NOTAS

(*) Los autores desean agradecer al Profesor Fernando
Pampilion (UNED) su valiosa ayuda.

(1) Ver en este sentido el trabajo de AFI que se incluye en
este mismo niimero de Cuadernos de Informacion Econdmica.
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ANEXDO

LOS PRESUPUESTOS DE 1997: OBJETIVOS Y MENSAJES

Valentin Edo Herndndez

Los "Presupuestos Generales del Estado para
1997" (PGE-97, en adelante), cuyo Proyecto, el
Gobierno acaba de presentary entregar a las Cortes
para su tramitacién, debate y aprobacién, arrastran
como elementos esenciales las incognitas de si real-
mente serviran para incidir en la economfa espafola
de tal manera que se alcancen los objetivos fijados
en los acuerdos de Maastricht y de si atenderan
realmente a las preocupaciones econdmicas y so-
ciales de los espafoles, entre las que destacan la
mejora del empleo y del bienestar social.

En concreto, el objetivo basico inmediato, de

CUADRO NUM. 1
PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA 1997

Presupuesto
CONSOLIDABLES consolidado
Estado 19.006,3
Seguridad social 11.892,5
0.A. administrativos 2.423,5
0.A. comerciales, L. ¥ F. v 1.298,9

Entes publicos 155,2

TOTAL consolidado 34.776,4

Presupuesto  Presupuesto
NO.CONSOL!DABLES explotacicn capital
Radio, Television ESpafiola ... 2235 37,7
Sociedades mercantiles (1) ccermecersinenins 4.022,3 1.938,4
Entidades de derecho piblica (2) .....c.ccccrureeens 967,0 568,8
Ofros entes con estatuto juridico especial (3) . 2634 155,8
Banco de Espaiia 413 1,5
TOTAL 55175 2,702,2
Notas:

(1) Incluye sélo sociedades mercantiles en las que I participacién plibli-
ca sea superior al 50%; esto supone que no estd incluida, por ejemplo,
la Corporacion Bancaria de Espafia S.A. (Argentaria). Forman parte de
este grupo sesenta y cuatro sociedades, entre las que figuran: Agencia
Industrial del Estado, Sociedad Estatal de Participaciones Industriales,
Ensidesa, Hunosa, Paradores de Turismo Transmediterrdnea, Tabaca-
lera, etc.

(2) Incluys el Instituto de Crédito Oficial, y once empresas no financie-
ras, entre las que figuran: RENFE, ENATCAR, Fabrica Nacional de la
Moneda y Timbre, etc.

(3) Incluye siete entidades o consolidacion de entidades de derecho pa-
blico, a las que se refiere el articulo 6.5 de la Ley General Presupuesta-
ria, entre las que figuran: la Comision Nacional del Mercado de Valores,
Aeropuertos Espafioles, Puertos del Estado, (consolidado con los vein-
tiocho Entes de Autoridades Portuarias), Comisién Nacional del Siste-
ma Eléctrico, Comisién del Mercado de Telecomunicaciones, Comision
Liquidadora de Entidades Aseguradoras y Consarcio de la Zona Espe-
cial Canaria.

estos PGE-97, es el cumplimiento de los objetivos
de convergencia nominal establecidos en el Tratado
de Maastricht. Sin embargo, estos objetivos se pre-
tenden conseguir junto con los objetivos de mejora
del empleo, de mantenimiento del bienestar y el del
logro de una convergencia real con los paises de la
UE. En particular, el gobiermno presenta como objeti-
vos explicitos de estos Presupuestos:

a) Crecimiento econémico y creacion de empleo.
b) Gasto social, bienestar y solidaridad, y
c) Convergencia europea.

Para ello el gobierno cuenta como instrumento
basico estos PGE-97. Aunque, la articulacion de la
politica monetaria ha pasado a ser competencia del
Banco Espafia, los presupuestos de los Entes Terri-
toriales administran aproximadamente el veinticinco
por cien del total de gasto publico y la estructura final
del presupuesto podria verse alterada a su paso por
las Cortes, se puede afirmar que este Proyecto no
es sdlo el instrumento més importante con el que
cuenta el gobierno, sino el que previsiblemente se
ejecutara y el que mayor influencia puede tener en
la economia espafiola en 1997.

En particular, los PGE-97 estan constituidos por
un conjunto de presupuestos de importancia y ca-
racteristicas diferentes. Como se puede apreciar en
el cuadro num. 1, donde también se reflejan las
magnitudes de gasto, los Presupuestos Generales
del Estado para 1997 estén integrados por el Presu-
puesto General del Estado, los de los Organismos
Auténomos Administrativos, el de la Seguridad So-
cial, los de los Organismos Auténomos Comercia-
les, Industriales y Financieros, los de los Entes Pu-
blicos y los de otros entes y empresas del Sector
Publico Estatal.

El conjunto de Presupuestos indicado puede
agruparse en dos clases, los que tienen créditos
limitativos y pueden consolidarse entre si, y los que
por corresponder a instituciones de caracter empre-
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CUADRO NUM. 2
PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO PARA 1997: GASTOS POR CAPITULOS

. DIFERENCIA TASADE PORCENTAJE  PORCENTAJE  DIFERENCIA
CAPITULOS 1996(1) 1997(1) 1997-1996 CRECIMIENTO TOTAL 1996 (2) TOTAL 1997 (2) 1997-1996
I. Gastos de personal..wam o 4.260,8 4.330,7 69,8 1,64 14,58 14,47 0,11)
Il. Gastos corrientes. 1.079,3 1.010,8 {68,5) (6,35) 3,69 3,38 {0,32)
ll. Gastos fiNANCIEIOS wuumsurrcssiesinssermsssossnenions 3.414,5 3.478,5 63,9 1,87 11,68 11,62 (0,06)
IV. Gastos de transferencias ... 18.157,0 18.823,1 666,0 3,67 62,13 62,89 0,76

TOTAL operaciones Comientas......mmne 269117 27.643,0 731,3 2,72 92,09 92,35 0,27
VL. INVErSIONES 1EAIES wucurresesrserecssmrerersrarsmasssses 1.226,4 1.059,0 (167,5) (13,65) 4,20 3,54 (0,66)
VII. Transferencias de capital ..........c.veeeceessaces 683,7 726,9 43,2 6,32 2.4 2,43 0,09

TOTAL operaciones de capital .u.....ceessens. 1.910,1 1.785,9 (124,2) (6,50) 6,54 597 (0,57)

TOTAL operaciones no financieras............. 28.821,8 20.428,9 607,1 2,11 98,62 98,32 (0,30)
Vill. Variaciones de actives ........ccaenmerns 402,9 502,5 99,6 24,73 1,38 1,68 0,30
TOTAL de gastos sin variaciones de pasivos.. 29.224,7 29.931,5 706,7 2,42 100,00 100,00 0,00
IX. Variaciones de pasivos .....eeremeereseissneess 3.608,7 4.845,0 1.236,2 34,26 10,99 13,93 2,94

TOTAL operaciones financieras 4.011,6 5.347,5 1.335,9 33,30 12,22 15,38 3,16

TOTAL GASTOS 32.833,4 34.776,4 1.943,0 5,92 100,00 100,00 0,00

(1) Fuente: Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 1997: Informe Econdémico y Financiero.
(2) Las cifras relativas se han calculado sobre el total de gastos sin variaciones de pasivos financieros, excepto las de este concepto y las del total de

operaciones financieras que se han calculado sobre el total de gastos.

sarial no pueden tener definidos los créditos de
ingresos y gastos con caracter limitado, no pueden
consolidarse con los anteriores y presentan pres-
puestos de explotacién y de capital. Por ello, lo
relevante es tomar el conjunto de aquellos presu-
puestos con créditos controlados directamente por
el gobierno y consolidarios en un Unico presupuesto.
De esta manera se puede obtener el Presupuesto
Consolidado de Gastos del Estado (en su perspec-
tiva funcional o econémica) y el Presupuesto Con-
solidado de Ingresos del Estado (en su perspectiva
econdmica), que recogen la distribucién econémica
de los gastos e ingresos y el conjunto de politicas de
gasto, que el Estado, los Organismos Auténomos, la
Seguridad Social y determinados Entes Plblicos,
pretenden desarrollar a lo largo de 1997, pudiendo,
al cuantificar los gastos e ingresos publicos segtin
su concepeion econémica y las politicas de gasto, y
observar de forma detallada los objetivos concretos
del gobierno.

En el cuadro ndm. 2 se puede ver la desagrega-
cion de los Presupuesto Consolidado de Gastos del
Estado para 1997 siguiendo la clasificacién econé-
mica. En él figuran, ademas de las cifras correspon-
dientes a los gastos previstos en el presupuesto
base para 1996 y las previstas en el PGE-97, las
diferencias de gasto entre estos dos afios, que nos
indica el incremento nominal de recursos que ab-
sorben, las tasas de crecimiento, gue nos muestran
el crecimiento en términos relativos, y la importancia
relativa de cada uno de los capitulos de gasto en
1996 y en 1997 en el total del gasto sin variaciones
de pasivos, de cada afio, y la variacion de la impor-
tancia relativa entre estos dos afos.

El total del Presupuesto Consolidado de Gastos

del Estado para 1997, como se puede apreciar en el
cuadro niim. 2, es de 34.776,4 millardos. Esta cifra
comparada con el de 1996, que fue de 32.833,4
millardos, supone un aumento de 1.943 millardos,
es decir, una tasa de crecimiento de 5,92%. Sin
embargo, de esta cifra sélo 29.931,4 millardos co-
rresponden al conjunto de operaciones no financie-
ras y operaciones financieras de activos (el resto
4.844,9 millardos corresponden a operaciones fi-
nancieras de pasivos), lo que supone, una tasa de
variacion del 2,42% respecto al de 1996. Esto supo-
ne, que el mayor crecimiento se produce por varia-
ciones de pasivos financieros, es decir, se produce
un crecimiento por debajo de la inflacién prevista,
tanto en operaciones de gasto no financieros como
en el total lo que permite afirmar que son unos
presupuestos restrictivos.

En cuanto a los ingresos, en el cuadro ntim. 3 se
recogen las cifras del Presupuesto Consolidado de
Ingresos del Estado para 1997. Las cifras de ingre-
sos son estimaciones de recaudacién, sin embargo,
también reflejan la voluntad del gobierno de recau-
dar més por una u otra via. En este cuadro se puede
ver, que la recaudacion se realiza principalmente
por operaciones corrientes, que constituyen casi el
98% del total de ingresos, sin tener en cuenta las
variaciones de pasivos. De éstas, los impuestos son
los mas importantes, alcanzando casi el 86% del
total. En particular, los impuestos directos son los
que se estima que mas recaudaran, en 1996 el
62,83% y en 1997 el 63,16%, aumentando su parti-
cipacidn en el total en 0,33 puntos porcentuales. Los
impuestos indirectos, también aumentan su partici-
pacion en el total y, disminuyen los ingresos patrimo-
niales y las transferencias de capital, aunque en
cantidades pequeias.
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CUADRO NUM. 3
PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO PARA 1997: INGRESOS POR CAPITULOS

; DIFERENCIA TASADE PORCENTAJE PORCENTAJE  DIFERENCIA
CAPITULOS 1996(1) 1997(1) 1997-1996  CRECIMIENTO TOTAL 1996 (2) TOTAL 1997(2)  1997-1996
|. Impuestos directos 16.247,2 17.330,5 1.083,3 6,67 62,83 63,16 0,33
Il. Impuestos indirectos. 5.785,2 6.264,6 479,4 8,29 22,37 22,83 0,46
lll. Tasas y ofros ingresos 7310 781,0 50,0 6,84 2,83 2,85 0,02
|V. Transferencias COMENteS.......cemmassrssaseracaens 945,8 991,5 45,7 4,83 3,66 3,61 (0,04)
V. Ingresos patrimoniales 1.594,8 1.510,0 (84,8) (5,32) 6,17 5,50 (0,66)

TOTAL operaciones COMBNteS. ... 25.304,1 26.877,7 1.573,5 6,22 97,86 97,96 0,10
V1. Enajenacion de inversiones realeS..mne 20,0 24,8 48 23,91 0,08 0,09 0,01
VII. Transferencias de capital.......cumemmsssssrniniens 3238 3141 {9,6) (2,98) 1,25 1,14 (0,11)

TOTAL operaciones de capital..... 3438 338,9 (4.9 (1,42) 1,33 1,24 {0,09)

TOTAL operaciones no financieras ... 25.647,9 27.216,6 1.668,7 6,12 99,19 99,19 0,01
VIII. Variaciones de actiVOS ....c.cminesssssssieconssnins 2105 2217 11,2 5,33 0,81 0,81 {0,01)

TOTAL de ingresos sin variaciones de pasivos .... 25.858,4 27.438,3 1.579,9 6,11 100,00 100,00 0,00
Capacidad/necesidad de endeudamiento .......c........ (6.975,1) (7.338,1) (363,1) 5,21 (21,24) (21,10) 0,14

TOTAL DE INGRESOS 31.8334 34.776,4 1.943,0 5,92 100,00 100,00 0,00

(1) Fuente: Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 1997: Informe Econdmico y Financiero. Ministerio de Economia y Hacienda.
(2) Las cifras relativas se han calculado sobre el total de ingresos sin incluir la capacidad/necesidad de endeudamiento, excepto la de este conceplo,

que se ha calculado sobre el total de ingresos.

La revision de las cifras de gastos e ingresos por
capitulos, no permite apreciar la intensidad y la
utilidad de las politicas de incentivos o redistributi-
vas. Por ello, es conveniente desagregar el gasto
publico desde la perspectivas de las politicas de
gasto.

Apartir del Presupuesto Consolidado del Estado
para 1997, cuya desagregacién por Politicas de
Gasto estd recogida en el cuadro niim. 4, se pueden
ver de forma mas clara las lineas reales de ejecu-
cién de la Politica Presupuestaria.

La observacién del cuadro nim. 4 permite des-
tacar seis grandes grupos de politicas de gasto, que
representan el destino concreto del gasto y que son
las siguientes:

. 1. Gastos de la Administracién General.
2. Gasto social.
3. Gasto en Actividad Productiva e inversiones.

4. Transferencias a Administraciones Territo-
riales y a la Comunidad Europea.

5. Otras politicas.
6. Deuda Publica.

Los tres primeros apartados recogen las politi-
cas de gasto mas relevantes, ya que el resto son
gastos de transferencia a las Administraciones Terti-
toriales y a la Comunidad Europea, Otros gastos
cuyo volumen apenas puede variarse y gastos fi-
nancieros por Deuda Publica, es decir, son gastos
comprometidos de una u otra manera.

Por lo tanto, quedan los gastos en Administra-
ciéon General, en Gasto Social y en Actividad Pro-
ductiva, que son los tres grandes grupos de politicas
de gasto, que pemmiten identificar la orientacién real
de la politica presupuestaria del gobierno.

En general, puede afirmarse que estos PGE-97
se han disefiado para que el volumen agregado de
ingresos y gastos, y los saldos que de ellos se
obtengan, faciliten la correccion de los desequili-
brios macroeconémicos permitan alcanzar los obje-
tivos de Maastricht y especialmente el del déficit.

En particular, el objetivo de reduccién del déficit
al 3% en 1997, se aborda aumentando los ingresos
y los gastos a una tasa inferior a la inflacién, pero
esta reduccidn se pretende alcanzar por una reduc-
ciéon mayor del gasto que de los ingresos. En parti-
cular, se limita el crecimiento de todos los gastos al
5,92%. Pero si se tiene en cuenta que los gastos no
financieros apenas crecen el 2,11%, es decir, por
debajo de la inflacion prevista, se puede afirmar que
los PGE—-97 tienen un sesgo claramente restrictivo.

Este equilibrio se basa también en el crecimien-
to de la economia. Si se produce una desacelera-
cién de la economia internacional, surgen otro tipo
de obstaculos internos, o no se cumplen todas las
previsiones de ingresos el nivel de recaudacion po-
dria disminuir, facilitando la aparicién de un déficit
pliblico mayor del esperado.

Por ello, el gobierno no sdlo no deberia descui-
dar otras acciones que también él mismo propone,
como la potenciacion de la lucha contra el fraude y
la mejora de la gestidn, sino asegurarse del cumpli-
miento de los objetivos de gasto, ya que ésta esuna
de las pocas variables sobre la que se puede ejercer

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 115
OCTUBRE 1996

17




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO NUM. 4

PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO PARA 1997: POLITICAS DE GASTO

DIFERENCIA TASADE  PORCENTAJE PORCENTAJE DIFERENCIA
1996 1997(1) 1997-1996(1) CRECIMIENTO TOTAL 1996  TOTAL 1997 1997-1996
1.1. Justicia 169,6 152,8 (16,8) (9,91) 0,58 0,51 (0,07)
1.2. Defensa 811,8 817,1 53 065 2,78 2,73 (0,05)
1.3. Seguridad ciudadana 646,8 651,5 4,7 0,73 2,21 2,18 (0,04)
1.4. Exteriores 110,7 1241 134 12,10 0,38 0,41 0,04
1.5. Administracion tibUtaria.......wreseesssersreserssessss 136,3 1417 54 3,96 047 047 0,01
1. Administracion general 1.875,2 1.887,2 12,0 0,64 6,42 6,31 {0,11)
2:1. Pensiones 7.554,6 7.937,1 382,5 5,06 25,85 26,52 0,67
2.2, Prestaciones sociales 965,7 971,7 6,0 0,63 3,30 3,25 (0,06}
2.3. Fomento al empleo 355,3 363,1 7,8 220 1,22 1,22 0,00
2.4, Sanidad 3.590,2 3.656,8 66,6 1,85 12,28 12,22 (0,07)
2.5. Educacidn 982,5 962,9 {19,6) (2,00 3,36 322 (0,14)
2.6. Vivienda 112,3 1136 13 1,16 0,38 0,39 0,00
Proteccion y promocion SOCIAl ...........ucreusseerssercsssnssseess 13.560,6 14.005,2 4446 3,28 46,40 46,79 0,39
2.7. Desempleo 1.627,3 1.536,4 (90,9) (5,58) 557 513 (0,43)
2.8. Incapacidad temporal 546,0 480,8 {65,2) 11,95 1,87 1,61 (0,26)
Desempleo e incapacidad temporal .........cc.eeensesnees 21733 2,017,2 (156,1) 7,18 744 6,74 (0,70)
2.9. Servicios generales, seg. social 197,0 235,9 38,9 19,73 0,67 0,79 0,11
2. Gasto social 15.930,9 16.258,2 3275 2,06 54,51 54,32 (0,19)
3.1. Agricultura 995,9 1.067,4 715 7,18 3,41 3,57 0,16
3.2. Industria y energia 157,2 128,6 (28,6) 18,19 0,54 0,43 0,19)
3.3. Subvenciones al transporte .........ccmeresrenns 240,0 211,6 (28,4) (11,83 0,82 0,71 (0,11)
3.4. Comercio, turismo y PYMES 151,7 1474 (4,3) (2,83) 0,52 0,49 (0,03)
3.5. Comunicaciones 171,8 171,0 (0,8 (0,47) 0,59 0,57 (0,02)
Sectores econdmicos 1.716,6 1.726,0 94 0,55 587 577 {0,11)
3.6. Infraestructuras 909,3 9228 13,5 1,48 3,11 3,08 (0,03)
3.7. Investigacion 1916 2251 33,5 17,48 0,66 0,75 0,10
Actuaciones diversas 1.100,9 1.147.9 47,0 4,27 3,77 384 0,07
3. Actividad productiva e iNVersiones ... 2.817,5 2.873.9 56,4 2,00 9,64 9,60 {0,04)
4.1, Financiacion admén. territorial ...........eeevveverenes 3.587,3 3.898,3 31,0 8,67 12,27 13,02 0,75
4.2. Participacion Comunidad Europea 849,1 937,5 88,4 10,41 291 3,13 0,23
4, Transferencia a otras administraciones 4.436,4 4.835,8 399,4 9,00 15,18 16,16 0,98
5. Otras politicas 766,1 617,1 (149,0) (19,45) 2,62 2,06 {0,56)
6. Deuda publica 3.398,9 3.459,3 60,4 1,78 11,63 11,56 0,09
TOTAL 292249  29.931,4 706,7 2,42 100,00 100,00 0,00

(1) Fuente: Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 1997: Informe Econdmico y Financiero. Ministerio de Economia y Hacienda.

el control mas directamente. Aunque en los dos
ultimos afios se han reducido las enormes desvia-
ciones presupuestarias, que llegaban a ser en pro-
medio del orden del 20%, sobre las cifras inicialmen-
te presupuestadas, el control del gasto es una de las
variables mas decisivas para lograr el objetivo del
déficit.

En cuanto a los abjetivos de crecimiento econé-
mico y reduccién de la inflacién, éstas son dos
variables sobre las que no se puede actuar mas que
indirectamente. Aunque, el crecimiento econémico
depende en gran medida de la coyuntura internacio-
nal, la existencia de rigideces en los mercados,
puede impedir el aprovechamiento de todo el poten-
cial de crecimiento. Y, en relacién con la inflacién, la
contencidn de salarios y la liberalizacién del comer-
cio en algunos mercados de servicios, junto al con-
trol del déficit, pueden contribuir enormemente el

logro de este objetivo. Asi, en un contexto de déficit
e inflacidn controlados, se podrian lograr mejoras
notables en la reduccién de los tipos de interés. En
este sentido, en los PGE-97 aparecen bastantes
referencias cualitativas y gastos especificos cuya
misién es estimular la actividad econémica y mejo-
rar el funcionamiento de los mercados, lo que a su
vez facilitara, la reduccién del paro.

La reduccion del desempleo es posible, en un
marco de crecimiento econémico, siempre y cuando
no se den otros obstaculos que impidan la transfor-
macién de una mayor demanda en la economia, en
mayor actividad y en mayor empleo. En este senti-
do, las politicas de gasto de liberalizacion anuncia-
das, en estos PGE-97, en el 4rea de la vivienda, de
las telecomunicaciones, y del comercio; las politicas
de gasto en fomento empresarial anunciadas en las
dreas de agricultura, PYMES y de fomento al em-
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pleo a través de los programas del INEM convergen
en el objetivo de mejorar las estructuras de los
mercados, potenciar la iniciativa empresarial y me-
jorar la formacién del oferente de empleo, para adap-
tarse también a las necesidades de las empresas.

Por tltimo, el objetivo del bienestar social esta
més claramente identificado en las politicas de gas-
to social, donde se puede observar un crecimiento
notable de las pensiones y de los gastos en sanidad,
que recogen también los gastos farmacéuticos. En
general, de los tres grandes bloques de politicas de
gasto (en administracién general, en gasto social y
en actividad productiva), el que mas crece tanto en
términos nominales, como en términos relativos rea-
les es el gasto social.

Se podria afirmar en un balance general, que
desde la perspectiva de las politicas de gasto, el
gobierno aumenta la importancia relativa de los gas-
tos sociales mientras que reduce ligeramente la
importancia relativa que le da a los gastos de admi-
nistracién basica y los gastos en actividad producti-
va. Desde la perspectiva horizontal, se observa que
mientras los gastos que mas se reducen en térmi-
nos relativos son los gastos corrientes y, en menor
medida, los de inversiones, los que més aumentan
son las transferencias corrientes, y en menor medi-
da las de capital. No obstante, los aumentos de
gasto por transferencias corrientes aparecen con
mas frecuencia en las politicas de gastos sociales,

mientras que los aumentos de gastos de transferen-
cia de capital aparecen con mayor frecuencia en las
politicas de gasto sectoriales.

Se concentra de forma relevante mas en tipos
de gasto, que en politicas de gasto. En este contexto
cabe la duda de si la diferente composicion de los
capitulos de gasto permitirda a la Administracion
mantener un funcionamiento adecuado, especial-
mente por la relativamente mayor reduccion de gas-
tos corrientes en relacion a los de personal.

En resumen, de la lectura de las cifras agrega-
das y los saldos de estos PGE-97, se puede dedu-
cir, que el gobiemno los ha disefiado para lograr los
objetivos de Maastricht, lo que previsiblemente se
podria alcanzar si actlla como se propone y no se
reduce la tasa del crecimiento de la economia, que
contienen elementos de gasto que tratan de mejorar
el funcionamiento de los mercados y la actividad
empresarial, lo que debera traducirse en un aumen-
to de la actividad econdémica, que las politicas de
gasto social se mantienen generando el incremento
de gasto mas importante, y que todo ello es princi-
palmente a costa de una disminucién nominal y real
de los gastos corrientes, de una disminucién del
peso relativo de los gastos de personal, y de una
reduccion de los gastos publicos en inversiones,
aungue el gobiemo espera que éstas no se reduz-
can, debido a los mecanismos que espera habilitar
para atraer financiacién privada.
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REVISION DEL GRADO DE CUMPLIMIENTO DE LOS
CRITERIOS DE MAASTRICHT CON ESPECIAL
REFERENCIA A ESPANA

Analistas Financieros Internacionales

Varios acontecimientos se han conjugado en el
ultimo mes para crear un nuevo clima de europtimis-
mo, al impulsar el proceso hacia la Unién Monetaria
Europea (UME) al menos en lo que a la voluntad
politica se refiere.

En primer lugar, la reunion informal del Ecofin
(Ministros de Economia y Finanzas de la Unién
Europea) celebrada en Dublin el fin de semana del
21-22 de septiembre concluyd con tres importantes
acuerdos que pueden reforzar la credibilidad del
proyecto de la UME.

" El primero de ellos se refiere a la necesidad de
gue los futuros miembros suscriban el llamado Pac-
to de Estabilidad, que tiene como objetivo garantizar
la disciplina presupuestaria una vez constituida la
moneda Unica. De esta forma, se aceptd que el 3%
del PIB sea un techo infranqueable para el déficit
publico, salvo circunstancias “excepcionales y tem-
porales”. En caso de superar este 3% el gobierno
afectado debe conseguir que el Parlamento aprue-
be medidas correctoras (en un plazo que posible-
mente oscilard entre nueve y doce meses); en caso
contrario el Consejo de la UE decidira la imposicién
de un depdsito no remunerado cuya cuantia no se
determiné (la Comision Europea propuso que fuera
del 0,2% del PIB mas una cantidad variable en
funcién de la magnitud del desfase, con un limite
maximo del 0,5% del PIB). Si la situacion no se
corrigiese en dos afos dicho depdsito se convertira
en multa. En todo caso, la definicidon técnica del
“pacto de estabilidad” quedd aplazada hasta la cum-
bre europea de los dias 13 y 14 de diciembre.

- El segundo acuerdo se refiere al establecimien-
to de un marco para regular las relaciones cambia-
rias (un SME bis) entre los miembros de la UME y
los futuros candidatos a participar en ella. El nuevo
SME parece que no tendrd cambios significativos
respecto al actual ya que en Dublin hubo un claro
consenso politico para mantener la esencia del sis-
tema reformado tras la crisis del SME —implicita-
mente se acepta que la banda ancha de fluctuacién
permanecerd en el 15%—. De esta forma el euro
actuara de ancla y las monedas excluidas fluctuarén
en una banda ancha; en todo caso, los paises que

lo deseen podran mantener una banda mas estre-
cha con caracter informal. Como en el caso del
Pacto de Estabilidad también quedaron aplazadas
hasta la cumbre europea de diciembre algunas
cuestiones técnicas como la posibilidad de que una
divisa satélite del eurc estreche su margen de fluc-
tuacién mediante un acuerdo bilateral con el futuro
Banco Central Europeo. Tampoco se aclard quién
tendra la iniciativa para desencadenar una revision
de paridades, aunque parece descartado que sea
exclusivamente el pals afectado.

El tercer acuerdo adoptado en el Ecofin atafie a
la creacién de un estatuto juridico del euro (moneda
Unica), cuyo valor seré el del ecu (cesta ponderada
de las divisas europeas) en el momentio de la tran-
sicién. Asimismo, se garantiza la continuidad de los
contratos establecidos en divisas nacionales.

En segundo lugar, las declaraciones politicas en
favor de la UME, asi como los apoyos explicitos
desde el FM! a la participacion de Espafia e ltalia en
la moneda Unica y el optimismo que emana del
altimo informe semestral de este organismo intermna-
cional sobre la evolucién de los fundamentos ma-
croeconémicos de una mayoria de paises de la
Unién Europea, parecen apoyar la idea de que una
unién monetaria numerosa no tiene por qué venir
asociada a una sociedad inflacionista y deficitaria.

Ademas, el FMI sugiere en su ultimo informe
que el déficit estructural, y no el real (sin ajustar
ciclicamente), deberia ser el considerado a la hora
de formular las politicas fiscales dentro de la UE. Si
éste fuera el criterio de déficit que computara para
la tercera fase de la UEM, todos los paises de la UE
excepto Grecia e ltalia mostrarian un saldo presu-
puestario inferior al 3% del PIB, segiin las previsio-
nes del FMI. En todo caso, advierte del enorme
riesgo en términos de tipos de interés de hacer uso
de dichos indicadores ya que podria ser interpretado
como una relajacion en el cumplimiento de los obje-
tivos fiscales.

Por tltimo, la presentacion en Europa de Presu-
puestos Generales para 1997, en los que destaca el
compromiso de cumplir el criterio de convergencia
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CUADRO NUM. 1
TIPOS IMPLICITOS A 12 MESES
(Homogeneizados en base anual-360)

NUCLEO DURO DIVISAS ESCANDINAVAS NUCLEO LIBRA DIVISAS PERIFERICAS
Dentra de: Marco  Chelin Florin Belga  Franco Danesa  Finland.  Sueca Libra  Idandesa Pesela  Escudo Lira Ecu
Actual 1996..... 3,20 3,45 3,14 321 3,67 3,88 3,37 4,80 6,10 6,10 6,62 6,77 748 4,15
1A1997......... 3,96 3,89 3,89 3,96 4,01 4,84 3,94 5,92 7,22 549 6,52 6,44 6,97 4,61
2A1998........ 5,22 5,18 5,12 5,19 5,11 6,04 54 6,96 7,40 6,30 6,73 6,86 7,55 543
3A1999......... 5,43 6,40 6,32 5,27 6,12 6.90 6,40 763 7.65 .63 726 7,28 3,15 6,33
4 A2000......... 7.07 7.02 6,89 7,05 6,66 755 752 757 8,06 6,69 792 745 5,62 6,99
5A2001...... 7.49 7.53 741 747 7.2 8,00 §14 8,28 £,23 7.3 8,26 8,01 5,66 7.52
6 A2002......... 7,78 7,82 7.87 7,76 746 8.66 3,23 8,31 8,46 782 8,73 6,39 891 7.7
7TA2008......... 7,89 7.93 1.72 7.89 781 8,62 7.80 859 8,69 8.13 8,25 778 8.79 7.87
8A2004..... 793 7.97 7,85 7.90 779 8,98 &4z 6,67 £,63 8,58 B8.53 7,95 3,79 782
9A2005....... 7,72 748 7,65 .54 751 8,35 8,85 8,75 59 9.06 8,81 8,12 8,83 7.95
CUADRONOM.2 )
DIFERENCIAL FRENTE AL MARCO DE IMPLICITOS A 1 ANO
(Homogeneizados en base anual-360)
NUCLEO DURO DIVISAS ESCANDINAVAS NUCLEO LIBRA DIVISAS PERIFERICAS
Dentro de: Chelin Florin Belga Franco  Danesa  Finland. Sueca Libra Idandesa  Peseta  Escudo Lira Ecu
Actual 1996........ 25 6 1 47 68 17 160 290 290 342 357 428 95
1A1997........... -7 7 0 5 89 2 197 326 153 257 248 302 65
2A1998..iiennne -3 -10 -3 11 82 19 174 218 109 152 165 234 22
3A1999........... 8 -1 -6 -21 37 7 130 132 20 93 35 182 0
4 A 2000 ....c0u0ne -5 -18 2 -4} 48 45 a1 99 -38 85 38 155 -8
5 A 2001 4 8 -2 -24 &1 64 78 74 -1¢ 77 51 18 3
6 A 2002 4 ] -2 =02 88 145 113 68 4 95 61 113 -
7A 2003 4 -17 0 25 73 -8 70 80 2 3B -1 a0 2
B8A 2004 ... 4 -8 -2 -13 105 40 75 7i Go B0 ] £7 -10
9A2005...ce =24 7 12 -1 H"s 148103 84 134 168 49 111 2
Media 99-05 ...... -1 -7 0 -24 7 58 94 87 30 79 40 122 1

del déficit publico de un méximo del 3% del PIB, y el
aval, en algunos paises, de la bajada de tipos oficia-
les, han alimentado la fe en una UME grande (parti-
ciparéan casi todos) y puntual (se iniciard el 1 de
enero de 1999).

Expectativas del mercado

Estas expectativas de éxito de la UME han sido
recogidas con entusiasmo por los mercados finan-
cieros europeos, con fuertes subidas en los precios
de la deuda y con reducciones de los diferenciales
frente al bono aleméan. Expresiva de este clima de
convergencia reinante ha sido la practica desapari-
cién del diferencial que venian manteniendo los
tipos a un afio esperados a partir de 1999 entre el
ecu y el marco aleman, situacién que no se producfa
desde finales de 1993—principios de 1994. Pero los
gue mas se han beneficiado de esta euforia euro-
peista han sido los mercados del denominado “Club
del Mediterraneo” (ltalia, Espafa y Portugal) (cua-
dros nim. 1y 2).

En particular, el rally alcista en el mercado espa-

fiolde deuda nos ha llevado a minimos histéricos en
la rentabilidad a largo plazo, por debajo del 7,6%, y
en el diferencial frente al bono aleman, cercano a los
1,8 puntos porcentuales (p.p.). Este movimiento se
ha producido en un mes caracterizado por una clara
mejora de los fundamentos de nuestra economia:
mantenimiento de la inflacion de agosto en un 3,7%
y descenso hasta el 3,6% en septiembre pese a la
subida impositiva sobre alcochol y tabaco y presen-
tacién del Proyecto de Ley de Presupuestos, que
parece haber cumplido las expectativas del merca-
do al “marcar” un déficit del Estado para 1997 del
2,5% del PIB y del 3% para el conjunto de las AA.PP.

Pero las rentabilidades alcanzadas recogen
ademas una aproximacion a los criterios de conver-
gencia de Maastricht, y esto es lo que se refleja en
los tipos implicitos descontados en la curva de IRS.
En efecto, los tipos implicitos a un afio de la peseta
en los préximos afios han recogido una mejora es-
pectacular. La media de estos implicitos descontada
para dentro de 3 a 9 afios se ha situado en el 8,25%,
lo que contrasta con el 9,6% de finales de agosto.
Estos tipos dibujan ademdas una media de diferen-
ciales con los mismos implicitos en Alemania cerca-
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na a los 0,75 p.p., lo que claramente otorga una
vision optimista acerca de la convergencia. Estos
niveles se encontrarian, pues, muy cerca de des-
contar plenamente la entrada de Espafia en la ter-
cera fase de la UEM en 1999 (grafico nim. 1).

Sin embargo, los mismos mercados que hoy
producen estrechamiento de las primas de riesgo
pueden cambiar de opinién tan pronto como empie-
cen a surgir dudas sobre la viabilidad préctica y la
sostenibilidad de unos Presupuestos caracterizados
en algunos paises por la utilizacién de supuestos de
crecimiento excesivamente optimistas y por el recur-
s0 a la “contabilidad creativa”.

Grado de cumplimiento de los criterios de
convergencia de Maastricht

La euforia europeista desatada en el dltimo mes,
y recogida con entusiasmo por los mercados euro-
peos, debe ser contrastada con las posibilidades
reales de convergencia de los distintos paises de la
Unién Europea, a la luz del grado de cumplimiento
de los criterios pactados en Maastricht.

" Los criterios de convergencia establecidos en el
Tratado de Maastricht se centran en la estabilidad
nominal de las economias, con especial referencia
a la evolucion de los precios, los tipos de interés, las
finanzas publicas y el tipo de cambio. Sin embargo,
el grado de ambigliedad contenido en algunos de
ellos, si bien evita los problemas que surgirian de la
aplicacion estricta de unos valores numéricos a ve-
ces dificil de justificar, introduce un cierto elemento
de subjetividad y juicio politico en la decision dltima
sobre los paises que deben entrar a formar parte de
la UME, mas alla de aguellos que cumplan estricta-
mente todos los requisitos.

Asf, en lo que al tipo de cambio se refiere, el
Tratado exige el mantenimiento del mismo durante
al menos dos afios en la banda normal de fluctua-
cién dentro del mecanismo de cambios e interven-
cién del Sistema Monetario Europeo y sin posibili-
dad de devaluacion a peticién propia. Pero, ¢qué se
entiende por banda “normal”? Si por banda normal
se entiende la establecida en agosto de 1993 —un
+15% respecto a la paridad central de las monedas—
tras los episodios de fuertes turbulencias cambiarias
acaecidos desde el verano del afio anterior, en la
actualidad nueve de los quince miembros de la UE
cumplirian este requisito. No seria el caso de ltalia y
Reino Unido, tras abandonar la disciplina cambiaria
del SME a finales de 1992, ni de Espafia y Portugal,
que sufrieron devaluaciones de sus respectivas mo-
nedas en marzo del pasado afo, si bien la del
escudo portugués vino desencadenada por la peti-
cion de las autoridades espafiolas de una devalua-
cién de la peseta, ni, por Ultimo, de Suecia y Finlan-
dia, en el primer caso porque su moneda no perte-
nece al mecanismo cambiario del SME y en el
segundo porgue el marco finlandés acaba de incor-
porarse al mismo (el pasado 14 de octubre).

Por otra parte, y en el ambito de las finanzas
publicas, vuelve a haber en el Tratado una cierta
indefinicién sobre lo que se considera déficit publico
excesivo. Aunque se apuntan unos valores especi-
ficos como limites al déficit, un 3% del PIB, y a la
deuda publica bruta, un 60% del PIB, en el momento
del examen también se tendran en cuenta una serie
de eximentes en caso de incumplimiento de los
mismos: que dichos ratios disminuyan de manera
continua y sostenida y estén préximos a los valores
de referencia o que la desviacion que exista se deba
a razones excepcionales o temporales. En la medi-
da en que éste es uno de los principales problemas
a los que se enfrentan los paises de la UE —pues en

- e e e
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la actualidad tan sélo Luxemburgo vy, con ciertas
salvedades, Dinamarca, Irlanda y Finlandia, se en-
contrarian dentro de los limites establecidos—, los
programas de consolidacion fiscal, su credibilidad y
sostenibilidad, cobran una especial relevancia en el
futuro mas inmediato, amén de una ejecucion extre-
madamente rigurosa de los presupusstos presenta-
dos en Europa en los udltimos dias.

Los otros dos criterios a los que se refiere el
Tratado de Maastricht, los de precios y tipos de
interés, se prestan a menores ambigiiedades. El
Tratado establece que la inflacién no haya superado
durante el altimo afio en mas de 1,5 puntos la media
de los tres paises con mayor estabilidad de precios
y que los tipos de interés a largo plazo se hayan
situado a menos de dos puntos del tipo medio defi-
nido durante el ultimo afo por los tres paises con
tasas mas bajas de inflacion. En este sentido, los
paises que tendran que hacer un mayor esfuerzo el
préximo aho para satisfacer estos requisitos son
Grecia, ltalia, Espafa y Portugal (cuadro nim. 3).

Con estas consideraciones, ¢qué paises tienen
mas posibilidades de ser elegidos para formar la
futura UME en 1999, esto es, qué paises pasaran el
examen de 1998 sobre las cuentas del afio anterior?
En principio, y de acuerdo con las previsiones del
FMI para 1997, en dicho afio tan sélo Luxemburgo
y Francia cumplirédn estrictamente los criterios de
convergencia de Maastricht. Con una interpretacion
flexible del criterio de deuda publica Finlandia, Ale-
mania, Dinamarca, Austria, Ilanda, Holanda e inclu-
so Suecia aprobarfan el examen. El caso de Bélgica
es excepcional y, pese a su abultada deuda publica,

previsiblemente no sea excluida de la Unién, tenien-
do en cuenta ademés los progresos realizados en
materia de déficit plblico. Mayores dificultades en-
contraran Grecia, lialia y, en menor medida, Portu-
galy Espanfia, para poder formar parte de la “primera
velocidad”, en tanto que existen dudas sobre el
deseo de Reino Unido de unirse a la UME, aun
cuando demuestre un grado suficiente de cualifica-
cion, pudiendo hacer uso de la clausula de opcién
(al igual que Dinamarca) que le permite mantenerse
fuera de la misma (cuadro nim. 4),

Las dudas respecto a la posibilidad de que Es-
paiia llegue a formar parte de los primeros paises
que integren la UME residen basicamente en el
incumplimiento actual de los criterios de convergen-
cia acordados en Maastricht. De hecho, el diferen-
cial de la inflacion media anual espafiola con los tres
palses més estables de la UE se sitlia todaviaa 1,2
puntos del umbral méximo permitido en esta mate-
ria. Asimismo, y pese a la fuerte reduccién observa-
da recientemente por la rentabilidad de la deuda a
largo plazo, si se considera la media del tiltimo afio,
los tipos de interés se encontrarian un punto por
encima de la referencia de Maastricht. Por otra par-
te, el déficit publicé rondara este afio el 4,5% del
PIB, frente al valor objetivo del 3%, y la deuda
publica superara el 67% del PIB, alejandose del
umbral del 60%.

Pese al suspenso que merece la economia es-
pafiola en el examen actual de los criterios de con-
vergencia, no se puede negar la firme voluntad
politica de formar parte de la tercera fase de la UEM
y la clara orientacién de la politica econémica a la

CUADRO NUM. 3
CRITERIOS DE CONVERGENCIA DE MAASTRICHT EN EL MOMENTO ACTUAL

INFLACION(1) INTERESL.P(2) DEFICIT PUBLICO(3) DEUDA PUBLICA(4) NO CUMPLE

AlEMANIEA cuveenreneneiaannne 15 é3 4,0 60,8 2
Holanda.... - 1,5 33 3,1 78,4 2
AUSHIA ..ecconrerieressnearenen 1,8 65 4,5 72,3 2
Luxemburgo ......ccocuseene 1,4 S8 0,0 6,7 0
BEIGICA. coeruvrernressnrresseranne 07 87 3,2 132,3 2
FranCia......cesersseemsarssmerens 22 8,4 40 56,2 i
Dinamarca - 2.1 74 1,3 758 1
FInlandia ....ccoasssesiassnnns 0.8 T4 29 61,6 1
SUBCHAL vvrsrsenrermerersnenens 1,6 85 50 80,1 3
Reino Unido......coueereeenne 31 41 44 49,5 2
14Tl TR 2,2 7.5 &4 78,9 1
ltalia.. . 49 10,4 6,7 124,3 4
ESPana .uvueueesresseresserasn 39 9,5 46 67,1 4

32 9,6 40 713 4

8,5 - 76 108,2 4
Referencia.......coovsisennnns 27 8,5 3,0 60,0 -

Notas: (1) Tasa media de los ultimos 12 meses. Umbral: tres menores méas 1,5 p.p.
(2) Media de los ultimos 12 meses de la rentabilidad de la deuda a largo plazo en el mercado secundario. Umbral: tres con menor inflacién més 2 p.p.

(3) Estimaciones FMI (Octubre 1996) para 1996. Umbral: 3% del PIB.
(4) Estimaciones FMI (Octubre 1996) para 1996. Umbral: 60% del PIB.
Fuente: Analistas Financieros Internacionales.
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CUADRQ NUM. 4
CRITERIOS DE CONVERGENCIA DE MAASTRICHT EN 1987

Inflacion(1)  nterdsLP(2) . DétPib(3) Deu.Pib.(4) No cumple
Alemania ....veessesssssees 1,7 7, 30 61,9 1
Holanda.......csceresenennes 29 2 25 773 1
1,9 7.2 3.0 738 1
2,0 0 0.0 £,8 0
BElgica.....o.urneuassersrersnnes 20 T3 30 129,6 1
Francia...csesessercserenes 1,5 70 3.0 5ia 0
Dinamarca .....u..eessersssenes 1.9 8,1 1,0 74,2 1
Finlandia. 2,0 1.7 1.8 61,8 1
23 83 30 78,5 1
24 83 33 50,8 1
25 15 23 76,3 1
30 86 55 122,8 2
31 a3 34 67,1 2
3,0 8.1 38 70,7 2
6,6 - 6,0 106,2 4
32 9,2 30 60,0 -

Notas: (1) Tasa media anual. Umbral: tres menores mds 1,5 p.p. Previsiones FMI (Octubre 1996).

(2) IRS 10 afios 1998. Umbral: tres con menor inflacién
(3) Umbral: 3% del PIB. Previsiones FMI (Octubre 1996).
(4) Umbral: 60% del PIB. Previsiones FMI (Octubre 1996).
Fuente: Analistas Financieros Intemacionales.

consecucién de los objetivos de convergencia. En
este sentido, el objetivo de inflacién del Gobierno de
un 2,6% en diciembre de 1997, por cuyo cumpli-
miento velara celosamente el Banco de Espania,
puede ser compatible con un crecimiento medio
anual de los precios del orden del 3%, frente al 3,9%
actual, lo que, de cumplirse las proyecciones del
FMI, nos permitiria situarnos dentro de los limites
exigidos en esta materia. Por otra parte, el Proyecto
de Presupuestos para 1997 recoge el compromiso
de reducir el déficit plblico desde €l 4,4% del PIB
estimado para este afio hasta un 3% en 1997. Aun-
que, dadas las hipdtesis en las que se sustenta el
Presupuesto, puede existir cierto riesgo de desbor-
damiento del déficit, la consecucion del objetivo no

deberia verse comprometida si, conforme se pon-
gan de manifiesto a lo largo del afo las insuficien-
cias presupuestarias, se toman las medidas nece-
sarias para llevar a cabo un ajuste en las partidas de
gasto que presenten margen para ello. Este esfuer-
zo de consolidacion fiscal permitiria que en 1997 se
truncara la senda ascendente de la deuda publica
bruta, de tal forma que, pese a superar en dicha
fecha todavia el 60% del PIB, la aplicacion de las
eximentes recogidas en el Tratado bastaria para
considerar cumplido el criterio de la deuda publica.
De ser asi, la convergencia estaria practicamente
garantizada y Espafia podria aspirar a hacer reali-
dad su presencia en este nuevo paso hacia la inte-
gracién de las economias europeas.
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EL SISTEMA DE PENSIONES EN ESPANA:
VIABILIDAD CON REFORMA

Dolores Dizy Menéndez
Profesora Titular de Hacienda Piblica
Universidad Autonoma de Madrid

La reforma del sistema espafiol de pensiones es
una necesidad ineludible para poder garantizar su
viabilidad en el futuro. Las pensiones explican la
cuarta parte del aumento de los gastos no financie-
ros de las administraciones ptblicas en la Ultima
década y son responsables de la mitad del incre-
mento experimentado por los gastos en proteccion
social desde 1986. El gasto publico en pensiones ha
crecido en los Gltimos diez afios a un tasa acumula-
tiva media anual préxima al 5% en términos reales,
mientras que el producto nacional lo hacia a un ritmo
del 3%. A esta expansion del gasto en pensiones
debemos unir el desequilibrio financiero que presen-
ta la modalidad contributiva, la quiebra de los princi-
pios sobre los que se asienta el sistema y los facto-
res demograficos, funcionales y econémicos. He-
chos que van a condicionar el gasto futuro en
pensiones.

Sin embargo, esta reforma no estd exenta de
dificultades puesto que los gastos en proteccion
social son individualizables, esto es, representan
una utilidad directa e inmediata para cada uno de los
beneficiarios, por lo que son muy valorados por los
ciudadanos—votantes. Por ello, cualquier intento de
reforma, si no es suficiente y claramente explicado,
seré interpretado por los agentes sociales como una
«agresion». En este articulo tratamos de explicar en
qué situacion se encuentran las pensiones en Espa-
fia, qué viabilidad presenta el sistema y cudles son
las posibles vias de reforma.

1. CONFIGURACION ACTUAL DEL SISTEMA DE
PENSIONES ESPANOL

Nuestro sistema de pensiones se articula en dos
ambitos diferenciados: 1) pensiones satisfechas por
el Sistema de Seguridad Social, tanto en su modali-
dad contributiva como no contributiva, financiadas
con cotizaciones y con los impuestos generales;
2) pensiones de Clases Pasivas correspondientes a
funcionarios civiles y militares, que no entran dentro
del ambito de la Seguridad Social, sino que se
integran en el Estado y se financian con cargo a
Presupuestos del Estado.

Generalmente se suele circunscribir el andlisis a
las pensiones de la Seguridad Social dada su impor-
tancia cuantitativa —absorben el 90% del gasto total
en pensiones— y cualitativa —afectan a mas de 6,5
millones de personas. Sin embargo, es preciso ha-
cer, aunque sea brevemente, una puntualizacién
sobre el gasto en pensiones de Clases Pasivas, ya
gue su cuantia crecera irremisiblemente en el futuro.

El nimero de pensionistas beneficiarios de este
régimen de Clases Pasivas ascendio a 495.000 en
1995 con un gasto presupuestado de 718.500 millo-
nes, lo que suponia una pensién media anual de 1,5
millones de pesetas, un 35% superior a la pensién
media del Régimen General —correspondiente a tra-
bajadores por cuenta ajena— y un 65% mas que la
pension media de la Seguridad Social tomada en su
conjunto; para el afio 1997 la cuantia presupuestada
destinada al pago de pensiones de Clases Pasivas
asciende a 786.593 millones de pesetas. Estas ci-
fras dan una idea de la importancia que tienen las
pensiones por Clases Pasivas, cuyo volumen de
gasto es superior al 1% del PIB y cuyo crecimiento
va a ser elevado en los préximos afios debido a la
evolucion registrada en el colectivo de funcionarios.
De hecho, las provisiones técnicas para garantizar
los derechos adquiridos y los derechos en curso de
adquisicion asociados a los funcionarios se estima-
ban en 16,6 billones de pesetas a finales del afio
1994(1).

Centrémonos, ahora, en el sistema de pensio-
nes de la Seguridad Social, configurado en la actua-
lidad sobre dos modalidades de proteccion:

— Modalidad contributiva (Ley 26/1985), cuya
financiacién se efectia basicamente mediante coti-
zaciones satisfechas por empresarios y trabajado-
res y cuyo nivel de prestaciones viene determinado
por las cotizaciones previamente satisfechas. Co-
rresponden a la funcién asignativa.

— Modalidad no contributiva (Ley 26/1990),
que garantiza unos ingresaos suficientes que permi-
tan un nivel minimo de subsistencia cuando o bien
no se haya cotizado o bien la cotizacién haya sido
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insuficiente. Este nivel corresponde a una labor
asistencial del Estado (funcién redistributiva) y, con-
secuentemente, su financiacién debe provenir de
los impuestos generales.

La modalidad contributiva supone el 97% del
gasto total en pensiones satisfecho por la Seguridad
Social, por lo que se suele definir al sistema de
pensiones espafiol como contributivo, publico y de
reparto. Es contributivo porque su principal fuente
de financiacién la constituyen las cuotas sociales
satisfechas por trabajadores y empresarios. Es pu-
blico tanto en su constitucién como en su gestién; el
articulo 50 de la Constitucién Espafiola establece
que "los poderes publicos garantizardn, mediante
pensiones adecuadas y petiédicamente actualiza-
das, la suficiencia econdmica de los ciudadanos
durante la tercera edad"; su gestion es responsabi-
lidad directa del Estado y se lleva a cabo por enti-
dades instrumentales pertenecientes al mismo. Es
de reparto porque son las cotizaciones satisfe-
chas por la generacién actual las que financian las
pensiones adquiridas por las generaciones ante-
riores.

Que el sistema sea contributivo y de reparto
supone la existencia de un contrato intergeneracio-
nal implicito, en el que la poblacién activa (cotizan-
tes) sostiene a la pasiva (pensionistas) en cada
momento temporal, lo que exige que las cotizacio-
nes del aiio t deben ser suficientes para financiar las
prestaciones del afio t.

Por el Sistema de Seguridad Social se abonan
y gestionan distintas clases de pensiones: jubila-
cidn, invalidez, viudedad y orfandad, y en favor de
familiares. Su configuracidn obedece a la existencia
de un Régimen General —que corresponde basica-
mente a trabajadores por cuenta ajena de la indus-
tria y los servicios—, y de cinco Regimenes Especia-
les, que abarcan actividades profesionales con na-
turaleza y peculiaridades propias o especificas
como es el caso de Trabajadores Auténomos, Agra-
tio, Minerfa del Carbdn, Trabajadores del Mar y
Empleados del Hogar.

2. EVOLUCION DEL GASTO EN PENSIONES:
CINCO HECHOS CLAROS

En 1986 se destinaron al pago de pensiones de
la Seguridad Social 2.407,8 miles de millones de
pesetas, lo que equivalia al 17,7% de los gastos no
financieros de las administraciones plblicas y al
7,5% del PIB. En 1994 dicho gasto ascendié a
5.831,8 miles de millones, el 18,7% del gasto publi-
co no financiero y el 9,0% del PIB. Para 1997 se
prevé un gasto en pensiones de 7.270,3 miles de
millones, el 19,7% del gasto publico estimado y el

CUADRO NUM, 1

{Miles de millones)
CLASE DE PENSION 1965 1994 1997(%
A. SEGURIDAD SOCIAL........ccconeee 2.407,8 5.831,8 7.270,3
(07015114111 (17 SO 2.407,8 5,687,7 7.068,9
JUBIIACION cooorrrrrrerarerseesmnsensersasnnes 1.264,8 3.057,5 3.903,3
INVANAEZ covvvvussarsssressonsorssessnssarsees 7085 1.407,5 1.736,7
Viudedad ....cruvsveeecesmneesmseressnnacs 382,0 1.061,8 1.316,2
[0]17:1314 =T [N 445 78,7 89,9
Favor familiar........eecenmiecssenres 8,0 19,2 22,1
No COntribUtiVaS .cuererasesssescasersmnarens — 1441 201,3
B. CLASES PASIVAS..... 326,3 680,1 786,6
TOTAL PENSIONES (A+B)............ 2.734,1 6.511,9 8.056,9

(*) Cifras presupuestadas.
Fuente: Boletin Estad/stico de la Seguridad Social e Informe Economi-
co y Financiero de PGE para 1997.

9,2% del PIB previsto para el préximo ano (cua-
dron® 1),

De la evolucion del gasto en pensiones segin
regimenes y clase de pensidn se desprenden cinco
hechos claros:

1. El gasto en pensiones se encuentra fuerte-
mente concentrado en dos regimenes —General y
Auténomos— que absorben mas del 72% del gasto
total en pensiones y ofrecen prestaciones al 60% de
los beneficiarios del Sistema.

2. Las pensiones de jubilacion suponen mas
de la mitad del gasto total en pensiones, las de
invalidez la cuarta parte y las de viudedad el 18%.
Asi como las pensiones de jubilacién presentan una
evolucion méas uniforme que el resto de prestacio-
nes, tanto por el nimero de beneficiarios como por
la cuantia de la pensién media, en las pensiones de
viudedad se aprecia en los Ultimos afios un incre-
mento de su peso relativo debido a la politica segui-
da de revalorizaciones y de pensiones minimas.

3. La evolucion de la pension media refleja la
presencia de un elevado numero de pensionistas
con periodos minimos de cotizacion en los Regime-
nes de Autdnomos y Empleados del Hogar y una
tendencia a periodos maximos de cotizacion en los
Regimenes General y del Carbén.

4, Enlos Regimenes Agrario y del Hogar se da
una menor presién fiscal; el importe de sus cotiza-
ciones es inferior a la de los restantes regimenes y,
en cambio, la cuantia de las pensiones es practica-
mente la misma porque las bases de cotizacién son
iguales.

5. En los Regimenes de Auténomos y del Ho-
gar se detecta el fenémeno de “"compra de pensio-
nes". Esto es, existen personas que no desarrollan
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dichas actividades profesionales, pero pagan las
cuotas sociales correspondientes a fin de poder
acceder a una pension en el futuro. Estos individuos
disponen de capacidad para graduar el periodo de
cotizacién y beneficiarse de la normativa sobre pen-
siones existente. Este efecto es especialmente sig-
nificativo es el caso del Régimen de Empleados del
Hogar, en el que no existe riesgo administrativo
alguno ni para el trabajador ni para las personas que
actian como empleadores ficticios, tales como fami-
liares, amigos, vecinos...(2).

3. LA QUIEBRA DE LOS PRINCIPIOS
FINANCIEROS DEL SISTEMA DE PENSIONES

- Un sistema de pensicnes contributivo y de re-
parto se asienta sobre cuatro grandes pilares finan-
cieros(3): afectacion, proporcionalidad o equivalen-
cia financiera, equidad horizontal y corresponsabili-
dad fiscal.

3.1. El principio de afectacion

Bajo este principio las cotizaciones recaudadas
deben destinarse de forma finalista a financiar las
pensiones contributivas y demas contingencias vin-
culadas directamente a la actividad laboral. Exige,
por tanto, la separacién de la financiacion de las
pensiones contributivas del resto de prestaciones
no contributivas, incluido el complemento a minimos
de pensién. Las primeras deben financiarse con
cargo a cotizaciones mientras que las segundas lo
hacen con impuestos, dado el caracter de bienes
sociales o "de mérito" que poseen.

Las modificaciones continuas que se han produ-
cido en los Ultimos afios en relacién a la forma de
financiar el sistema de pensiones han contribuido a
obscurecer la situacién financiera del mismo en su
modalidad contributiva. El solapamiento que se pro-
duce del régimen contributivo y del asistencial a
través del complemento a minimos de pensién es un
buen ejemplo de ello. De esta manera, cuando la
pension contributiva no alcanza una determinada
cantidad considerada como renta de subsistencia,
el Estado garantiza la misma mediante un comple-
mento monetarioc. Desde el punto de vista normati-
vo, este complemento constituye una pensién de
caracter no contributivo o asistencial, puesto que
emana del cardacter "paternalista” del Estado.

La separacidn y clarificacion de las fuentes de
financiacidon —recomendacion efectuada, como ve-
remos, en el denominado "Pacto de Toledo"- abliga
a definir qué se entiende por contributivo y por no
contributivo a fin de asignar los recursos destinados
a financiar una u otra modalidad.

3.2. El principio de proporcionalidad o
equivalencia financiera

La prestacion econdmica de caracter contributi-
vo se materializa en una renta vitalicia. Su calculo
exige la existencia de correlacién entre el valor ac-
tualizado de las cotizaciones aportadas, que proce-
den de las cuotas satisfechas al sistema entre la
fecha de alta (inicio de la relacién laboral) y la fecha
de baja (momento de la jubilacién), y las cuantias
actualizadas que se perciben en concepto de pen-
sién, constituidos por los ingresos recibidos desde
la fecha de jubilacién hasta la fecha de fallecimiento
del pensionista. El principio de proporcionalidad re-
quiere tener en cuenta la totalidad del periodo de
cotizacién asi como la cuantia total aportada al
sistema.

En el sistema espafiol no se tiene en cuenta la
totalidad del periodo contributivo a la hora de deter-
minar la cuantia de la pension inicial, sino una parte
del mismo: los 96 meses anteriores al mes en que
se produzca la contingencia. El célculo de la base
reguladora es comun para las pensiones de jubila-
cién e invalidez (arts. 140 y 162 del Texto Refundido
de la Seguridad Social) y se obtienen a partir de la
siguiente férmula:

24 96 |
125
Z:'BH-E‘SB' T
= =
Br= 112

donde "B" es la base de cotizacién mensual, "I
el i-ésimo mes tomado en orden decreciente desde
que surge la contingencia e "I" el indice de Precios
al Consumo del mes i—ésimo anterior al del hecho
causante(4).

Obtenida la base reguladora se aplica un por-
centaje de ajuste fijado en funcién del nimero de
afios de cotizacién; el 50% para los 10 ahos més
préximos, incrementdndose en un 2% anual por
cada afio adicional cotizado hasta un maximo del
100%, tope que se alcanzara con un periodo de
cotizacién de 35 afios(5). Calculada la pensién ini-
cial, ésta sera objeto de revalorizacién anual a fin de
mantener el poder adquisitivo de los pensionistas.

Segln lo anterior, nuestro sistema de reparto se
apoya, al menos tedricamente, en el principio de
proporcionalidad puesto que la cuantia de la pen-
sién inicial se calcula a partir de las cotizaciones
aportadas y del niimero de afios cotizados. Hemos
dicho “tedricamente" porque este principio se quie-
bra en la practica por cuatro razones.

Primera, el célculo de la base reguladora de la
pensién inicial se hace tomando el promedio de los
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CUADRO NUM. 2

Fecha entrada Fecha salida
{Alta laboral) (Baja contingencia)
20 afios 15 afnos
40% Basa reguladora 60% Basa reguladora
{2% cada afio) {4% cada afio}

Ultimos ocho afos. De esta manera, lo que resulta
relevante a partir del noveno afio es el nimero de
anos cotizado no el importe de la cotizacién y, ade-
mas, cotizar mas de 35 afios supone la existencia
de cotizaciones perdidas, ya que las mismas no se
tendran en cuenta a la hora de determinar la pen-
sion. Asi mismo, la actual formula para calcular la
base reguladora penaliza a aquellas personas cu-
yos ingresos han soportado elevadas tasas de infla-
cion en los dltimos afios.

Segunda, la ponderacion del nimero de afios de
cotizacién no es uniforme en el célculo de la pensidn
inicial: un 50% corresponde a los diez afios mas
cercanos a la jubilacién y el otro 50% se reparte en
los 25 afos restantes. Esto es, en los primeros 15
afios (periodo minimo para tener derecho a una
pension) se acumula el 60% de la base reguladora
(ponderacién del 4% por cada afio), afiadiéndose un
2% adicional por cada afo de cotizacidon hasta com-
pletar 35 afios (periodo maximo considerado), tal y
como se refleja en el cuadro n? 2. Consecuentemen-
te, ajustarse al periodo minimo permite mejorar la
relacién cotizacion/prestacion a lo largo del ciclo
vital.

Tercera, la existencia de un limite maximo a la
cuantia de la pension -fijado para 1996 en
3.877.944 pesetas anuales— quiebra el principio de
proporcionalidad —en determinados casos existiran
"excedentes de cuotas"—, ademas de originar efec-
tos de deslizamiento desde el Régimen General al
de Auténomos en un intento de ahorrar cotizacio-
nes(6).

Cuarta, la falta de proporcicnalidad se agrava
aun mas por la existencia de regimenes especiales,
en particular el Agrario y el de Empleados del Hogar,
que tienen una presién fiscal bastante menor con lo
que se vera afectada la equidad.

3.3. El principio de equidad horizontal

Segln este principio todos los individuos de una
misma generacion deben obtener el mismo rendi-
miento de las cotizaciones aportadas al sistema, lo
que implica la no existencia de discriminaciones
ex—ante en la determinacién de la cuantia de la
pensidn. Pero ello no es dbice para que pueda darse

una cierta redistribucion intrageneracional, puesto
que pueden existir personas gque cotizando lo mismo
tengan riesgos distintos originados por causas ex-
ternas al sistema, como son la penosidad de las
condiciones de trabajo, las distintas esperanzas de
vida entre las mujeres y los hombres...

La equidad se quiebra principalmente por la
existencia de regimenes especiales. Asi, dos indivi-
duos con idénticos ingresos salariales (base de co-
tizacién), obtenidos a lo largo del mismo periodos
temporal (nimero de afos cotizados), pagaran me-
nos cotizaciones si se encuentran en los Regimenes
Agrario y del Hogar (distintos tipos de cotizacién),
pero obtendran una pensién de igual cuantia, pues
su base reguladora es la misma. Esta forma de
proceder rompe el principio de equidad horizontal, al
mismo tiempo que origina importantes desequili-
brios financieros en dichos regimenes.

3.4. El principio de corresponsabilidad fiscal

Este principio supone una extensién del princi-
pio impositivo del beneficio, el cual sostiene que
toda persona que obtenga una utilidad derivada de
una actividad publica debe pagar por ella. El traba-
jador es el beneficiario de la utilidad (pension) y, sin
embargo, es el sujeto que menos contribuye a su
financiacion —un 6,6% de la base de cotizacién fren-
te al 31,1% que paga el empresario—. Espafia es el
pais comunitario con menor tipo de cotizacién para
el trabajador y con més altos tipos empresariales
(s6lo superado por Holanda y Francia). El principio
de corresponsabilidad fiscal implica, por tanto, un
reparto menos asimétrico entre las cotizaciones que
paga el trabajador y las que corren a cargo del
empresario(7).

4. EL DESEQUILIBRIO FINANCIERO DEL
SISTEMA DE PENSIONES EN SU
MODALIDAD CONTRIBUTIVA

El sistema de pensiones publico presenta en la
actualidad un desequilibrio financiero en su modali-
dad contributiva, lo que esta originando un aumento
de las aportaciones del Estado para financiar los
gastos de la Seguridad Sccial, y en especial los
gastos sanitarios, que antes eran financiados con
cargo a cotizaciones.

En el afio 1993 existié un ahorro negativo en las
pensiones contributivas de 460,4 miles de millones
(el 0,76% del PIB), de los cuales 245,1 miles de
millones son imputables a las pensiones de jubila-
cion contributiva (cuadro num. 3).

El desequilibrio de la modalidad contributiva de
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CUADRO NUM. 3

ANO 1993
Miles de millones  Porcentaje del PIB
Déficit modalidad contributiva........ccc.c.... 603,9 0,99
Déficit pensiones contributivas ... 460,4 0,76
Déficit pensiones jubilacién contributiva. 245,1 0,40

Fuente: J. Barea y otros (1996), obra citada, pags. 51-55.

nuestro sistema de Seguridad Social no sélo se
mantendra sino que con toda probabilidad aumenta-
ra. En efecto, a partir de las informaciones conteni-
das en la documentacién que acompafa al Proyecto
de Presupuestos presentado, y no aprobado, para
1996 se pone de manifiesto que el déficit en que
incurrira la modalidad contributiva alcanzara la cifra
de 809,7 miles de millones de pesetas (el 1,1% del
PIB){8). De no adoptarse medidas normativas, en el
afno 2000 se alcanzara un déficit contributivo cerca-
no al 2% del PIB —-Véase J. Barea y Otros (1995)-.

Entre las causas que se encuentran detras de
este desequilibrio sobresalen dos de ellas (M. Car-
pio y E. Domingo 1996). La utilizacién del sistema
contributivo de pensiones como instrumento redistri-
buidor de la renta es una de ellas, tal y como prueba
el hecho de que el valor actualizado de las pensio-
nes es muy superior al valor actualizado de las
cotizaciones, originando elevadas tasas internas de
rendimiento. La cafda que se produce en la relacion
entre el periodo medio de cotizacion y el periodo
medio de percepcion de la pension es otras de ellas.
Este cociente se aproxima en la actualidad a 0,5, lo
gue equivale a dos afios cotizados por cada afic de
pensién cobrada.

A la hora de cuantificar el saldo financiero de la
modalidad contributiva del sistema de pensiones de
la Seguridad Social ha de tenerse en cuenta que
una parte de las cotizaciones se destinan a financiar
prestaciones sanitarias y sociales. Aun en el caso de
que admitiésemos que todas las cotizaciones se
destinasen a financiar pensiones contributivas, el
sistema incurrirfa en 1996 en un pequeno superavit
de 120 miles de millones (0,16% del PIB), pero
incurriria en un déficit antes de finalizar el presente
siglo.

La separacién de las fuentes de financiacién no
debe interpretarse como que todos los recursos
procedentes de cuotas, que hasta ahora se destina-
ban a financiar tanto gastos contributivos como no
contributivos, hayan de quedar asignados en su
totalidad a prestaciones contributivas. Ello supone
reconocer implicitamente la necesidad de mayores
recursos por parte de nuestro sistema de proteccion
social, como pone de manifiesto el hecho de que en
los tres dltimos ejercicios cerrados (1993-95) se
haya tenido que conceder un préstamo financiero al

sistema de Seguridad Social por importe superior a
un billén de pesetas a interés cero a devolveren diez
afnos.

A lo largo de los dos ultimos ahos se publicaron
cuatro trabajos, realizados por la Secretaria General
para la Seguridad Social (1995), J.A. Herce y V.
Pérez—-Diaz (1995), Fundaciéon BBV (1996) y Towers
Perrin (1996), que analizan la evolucién futura del
sistema de pensiones en Espaia. Todos ellos coin-
ciden en sefialar la situacion de déficit o desequili-
brio financiero en el que se encontrard la modalidad
contributiva del sistema de la Seguridad Social es-
pafiola a partir del préximo siglo.

Este desequilibrio financiero lleva a plantearnos
la sostenibilidad futura del sistema, esto es, ¢hasta
qué punto es viable el sistema actual espafiol de
pensiones? La respuesta dependera de los factores
condicionantes de la evolucion del gasto en pensiones.

5. FACTORES CONDICIONANTES DE LA
EVOLUCION DEL GASTO EN PENSIONES

En un sistema de reparto como el nuestro los
activos de cada momento (cotizantes) deben finan-
ciar a través de sus aportaciones (cotizaciones) las
pensiones de los pasivos (pensionistas) de ese mis-
mo afo. Por ello, la viabilidad del sistema dependera
de cémo evolucionen la relacién de dependencia
cotizantes/pensionistas y la cuantia de la pensién
media. A su vez la trayectoria de estas dos variables
esta condicionada por factores de tipo demogréfico,
funcional y econoémico.

La situaciéon demogréafica espafola se caracteri-
Za por un progresivo envejecimiento de la poblacién.
El aumento de la esperanza de vida, la disminucion
de la mortalidad y el gran descenso de la natalidad
traen como consecuencia una mayor dependencia
de las personas de "65 ailos y mas" (principales
beneficiarios de la proteccidn social) en relacién con
la poblacién comprendida entre 16 y 64 afios (poten-
cialmente activa). Esta relacion ha ido disminuyendo
progresivamente en nuestro pais y en los préximos
afos lo hara de forma mas acentuada; mientras que
en 1993 existian 4,6 personas en edad activa por
cada persona de "65 afios y mas", se estima que en
el afio 2000 dicha relacidn habra disminuido a 4,0 y
en el afio 2020 a 3,3 personas segln las proyeccio-
nes del INE.

También las relaciones intrinsecas que subya-
cen en el propio sistema van a condicionar su evo-
lucién futura. En particular, cabe destacar ¢l efecto
sustitucion, el grado de madurez del sistema y las
politicas sobre pensiones minimas entre los facto-
res funcionales.
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El efecto sustitucién mide el aumento automati-
co que se produce en la pensién media como con-
secuencia de que la cuantia de las pensiones de los
gue entran en el sistema es mayor de los que
causan baja, ponderadas respectivamente por el
ntimero de altas y bajas. Sitenemos en cuentan que
durante el periodo considerado los que causan alta
han estado registrando subidas de sus salarios rea-
les (base reguladora) mientras que los causan baja
solo han registrado subidas de la pension en funcion
de la tasa de inflacién, el efecto sustitucién puede
medirse a partir de la siguiente ecuacion:

Pa=(1+ As)" Pb

siendo "Pa" la pension media de las altas, "As"
el incremento anual del salario real, "n" el nimero de
afios de vigencia de la pensién y "Pb" la pensién
media de las bajas producidas en el sistema.

A estos efectos, la tasa de sustitucion fue del
44% en 1984, del 27,2% en 1990 y del 18,7% en
1993. De cara al futuro, seglin calculos efectuados
en el trabajo de J. Barea y Otros (1996), la pensién
media crecerd en términos reales un 54% en los
proximos 25 ahos debido al efecto sustitucion, bajo
el supuesto de un incremento de los salarios reales
del 1,6% anual (tasa histérica de los Ultimos 17
anos).

La estabilidad del sistema se puede medir por el
"grado de madurez" alcanzado. Este se puede cal-
cular, segin el criterio de la OCDE(9), como el
cociente entre el nivel relativo de pensiones (cocien-
te entre pensionistas/poblacion de "65 afios y mas"
y cotizantes/poblacién activa) y el nivel relativo de
prestaciones (cociente entre la prestacién media
anual de las altas y los salarios brutos mediocs). Los
célculos efectuados por J. Barea y Otros (1996)
sefalan que nuestro sistema de reparto esta atn
lejos de alcanzar su grado de madurez.

Por su parte, el complemento a minimos de
pensién, cuyo acceso queda limitado por la propia
capacidad econdmica del pensionista(10), supone
para la mayoria de los beneficiarios un porcentaje
elevado en relacidn con los ingresos derivados de
su pensidn contributiva. La importancia del comple-
mento sobre la cuantia de la pension total se reduce,
pasando del 10,62% en 1986 al 8,15% en 1993 y se
prevé que se estabilice en torno al 6% a partir del
afio 2000.

En relacidn a los condicionantes econémicos, el
equilibrio financiero del sistema de reparto, y con
ello su viabilidad, va a depender de la capacidad del
sistema productivo para crear empleo y riqueza. La
evolucién de las variables econdmicas es dificil de
predecir, y es precisamente en las hipdtesis que se

efectiian sobre el crecimiento del PIB, del empleo,
de la productividad y de los salarios reales donde
radican las diferencias en los resultados obtenidos
por los estudios empiricos realizados. Diferencias
por otra parte no sustanciales, que ponen de mani-
fiesto que la tendencia al desequilibrio financiero
tenderd a acentuarse si no se adoptan decisiones
normativas que reformen el sistema actual de Segu-
ridad Social espafiol.

6. EL COMPROMISO POLITICO SOBRE LA
REFORMA DEL SISTEMA DE PENSIONES:
DEL PACTO DE TOLEDO AL ACUERDO
SINDICAL RECIENTE

La viabilidad futura del sistema de pensiones
espanol preocupa a toda la sociedad espafiola
como prueba el debate que sobre ello se viene
produciendo en los Ultimos tiempos. El propio Parla-
mento aprobo el 6 de abril de 1995 el Informe elabo-
rado por la Comisién de Presupuestos del Congreso
de los Diputados, cuya finalidad es “garantizar la
viabilidad del sistema publico de pensiones”. Este
Informe se conoce como "El Pacto de Toledo" y
contiene una serie de recomendaciones que son
mas una declaracion de intenciones que una pro-
puesta técnica de reforma.

A su vez el Gobierno ha firmado recientemente
un acuerdo con los dos sindicatos mayoritarios
(CC.00. y UGT), en el que se recogen la mayor
parte de estas recomendaciones. Es el "Acuerdo
sobre consolidacion y racionalizacién del sistema de
Seguridad Social", firmado el 4 de octubre de 1996,
para "garantizar las prestaciones a los pensionistas
futuros”.

En él, en unos casos se fija el calendario tempo-
ral para la introduccién de las mismas y en otros se
especifican las medidas a adoptar. Concretamente,
1) establece que la segmentacién y clarificacion de
las fuentes de financiacion (recomendacion n® 1 del
"Pacto de Toledo") sera gradual y tendra como limite
la Ley de Presupuestos del afio 2000, al mismo
tiempo que adscribe el complemento a minimos de
pension a prestaciones de caracter no contributivo;
2) asegura el mantenimiento del poder adquisitivo
de las pensiones (recomendacidn n® 11), conser-
vando el sistema actual de revalorizacion existente
—|PC previsto mas clausula de revisién sobre des-
viaciones—; 3) admite la "clausula de fiscalidad méas
favorable" para los sistemas complementarios al
sistema publico de pensiones (recomendacion
n2 14); 4) mantiene el acercamiento de las bases de
cotizacién a los salarios reales (recomendacion
n2 3); y sostiene el acercamiento gradual de cotiza-
ciones y prestaciones en los Regimenes Especiales
(recomendaciones n? 4 y 6), de forma que al final de
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la presente legislatura el sistema de la Seguridad
Social se articule en dos grandes Regimenes: traba-
jadores por cuanta ajena y trabajadores por cuenta
propia.

Sin embargo, los cambios més significativos se
introducen en el célculo de la pensidn inicial para
aumentar la proporcionalidad del sistema (recomen-
dacion n2 9). De esta forma, a efectos de determinar
la cuantia de la pensidn inicial se tomara el prome-
dio de los ultimos 15 afios (en vez de los ocho
actuales) con la siguiente ponderacién: 50% con 15
afos cotizados, 80% con 25 afios y 100% con 35
afios (véase el cuadro n® 2).

Ademads, el Acuerdo entre el Gobierno y sindica-
tos vuelve a insistir, como ya lo hizo "El Pacto de
Toledo" (recomendacién n® 2), sobre la constitucion
de un fondo de reservas cuya finalidad es garantizar
la suficiencia del sistema en épocas de baja activi-
dad sin tener que recurrir a un aumento de las
cotizaciones. Tanto unos como otros parecen des-
conocer la existencia de un fondo de estabilizacién
nico en la Tesoreria General de la Seguridad So-
cial, introducido por la Ley de Seguridad Social de
21 de abril de 1966, como ya sefialaban acertada-
mente J. Barea, M. Carpio y E. Domingo (1996).

Para terminar este breve comentario, es nece-
sario indicar que el &mbito del Informe aprobado por
el Parlamento es mas amplio que el Acuerdo firmado
con los sindicatos, al no contemplar este (ltimo
ningun tipo de medidas referentes a la lucha contra
la economia irregular (recomendacién n? 5), a los
mecanismos de integracion y mejora de la gestion
(recomendaciones n? 7 y 15), al retraso voluntario
de la edad de jubilacidn (recomendacién n2 10) y a
la reduccion de las cotizaciones como medida dina-
mizadora del empleo (reduccién n 8).

7. A MODO DE CONCLUSION

Alo largo de las paginas anteriores se ha puesto
de manifiesto que la reforma del sistema actual de
pensiones en Espafa es una necesidad. La modali-
dad contributiva del sistema presenta desde hace
unos afios desequilibrios financieros, tendencia al
déficit que se agudizara en los préximos afios.

Dentro de las alternativas que se han barajado,
consideramos que la sustitucidn del actual sistema
de reparto por otro de capitalizacion colectiva no es
viable, al menos en estos momentos, por el elevado
coste financiero que supondria tal medida. Las pro-
visiones matematicas de las pensiones en curso
(reconocidas y en vigor) y las provisiones de dere-
chos en curso de adquisicion (reservas) ascienden
a 153 billones de pesetas, 2,4 veces el importe del

producto nacional de 1994 (afio para el que se
efectuaron los célculos).

Una alternativa mas razonable la constituye un
sistema articulado en tres niveles claramente dife-
renciados:

1) Asistencial, de caracter universal y publico,
que garantiza una renta minima de subsistencia
(funcion redistributiva). Su cuantia dependera de la
opcién politica que en cada momento se efectle
sobre el concepto "pensién digna o suficiente”.

2) Contributivo. Obligatorio, plblico y de repar-
to que responde a una funcién asignativa, cuya
cuantia se determinara en funcién de la totalidad de
las cotizaciones aportadas y del nimero total de
afos cotizados.

3) Complementario. Voluntario, privado y de
capitalizacién, que gozara de un tratamiento fiscal
favorable al asumir funciones de interés social.

Las medidas acordadas sobre el pape! por el
Parlamento, Gobiemo y sindicatos parecen encami-
narse en esta direccién. Aunque la situacién finan-
ciera de la modalidad contributiva del sistema de
pensiones espafiol no es "alarmante” en la actuali-
dad, si es preocupante al menos, por lo que la
aplicacién de las reformas precisas no debe demo-
rarse por més tiempo si queremos garantizar la
viabilidad del sistema mas alla del presente siglo.
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NOTAS

(1) Estos célculos han sido efectuados por A. Redecillas
(1996) considerando un tipo de interés real del 3%, como diferen-
cia entre un nominal del 6-7% menos una inflacion prevista del
3—-4%, referidos al 31 de diciembre de 1994. Los compromisos
financieros del Estado y de la Seguridad Social relativos a pensio-
nes, Estudios sobre Economia Publica, Fundacién BBV, pag. 24.

(2) Aesterespecto véase C. Monasterio Escudero, |. San-
chez Alvarez y F. Blanco Angel (1996): Equidad y estabilidad del
sisterna de pensiones espafiol, Estudios sobre Economfa Publi-
ca, Fundacion BBV, pag. 19.

(3) Sobre este aspecto puede consultarse M. Carmpio y E.
Domingo (1996): Presente y futuro de las pensiones en Espana,
Ed. Encuentro Oikos Nomos, Madrid.

(4) Ala hora de calcular la base reguladora de los dos
ultimos anos no se computaran los incrementos salariales supe-
riores al incremento medio interanual resultante del convenio
colectivo o, en su caso, determinado para el sector. Esta medida
se introduce para evitar subidas salariales unilaterales que ten-
gan por objeto elevar la cuantia de la base reguladora.

(5) El periodo de cotizacién puede ser alterno o continuo.
En los casos en que el trabajador se jubile antes de 65 afios, el
importe de la pensién disminuird un 8% por cada afio de jubila-
cién anticipada.

(6) Véase J. Barea y Otros (1995): El sistema de pensio-
nes en Espaiia: andlisis y propueslas para su viabilidad. || Premio
Cflrculo de Empresarios. Madrid, 1995.

(7) Eldetalle de la estructura de las cotizaciones satisfe-
chas a los sistemas de Seguridad Social puede consultarse el
estudio del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (1995): La
Seguridad Social en el umbral del siglo XX|, Coleccién Seguri-
dad Social, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, pag. 195
y 8.

(8) Este cdlculo se ha hecho bajo la hipétesis que se
mantiene la misma estructura de financiacién de la Sanidad que
la existente en el afo 1995.

(9) OCDE (1988). La réforme des régimes publics de
pensions. Etudes de Politique Sociale, n? 5, Parfs.

(10) Sdlo tiene derecho a percibir el complemento a mihi-
mos de pensién aquellas personas cuyas rentas del trabajo y/o
del capital no superen un determinado nivel. Las cuantias mini-
mas de las pensiones de jubilacién contributivas que se estable-
cieron para 1996 fueron: en pensionistas con edad superior o
igual a 65 afios 880.180 pts/afio 0 748.090 pts/afio, seglin tengan
0 no cényuge a cargo, y para los pensionistas menores de 65
anos 770.350 pts/afio con cényuge a cargo o 652.890 pts/afio sin
cényuge a cargo.
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PERSPECTIVAS DE LA SITUACION ECONOMICA MUNDIAL:
A PROPOSITO DEL ULTIMO INFORME SEMESTRAL DEL F.M.L.

Juan Pérez—Campanero

Hace pocos dias se ha celebrado en Washing-
ton la conferencia anual de otofio del Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial, y con este
motivo el FMI ha presentado su edicidn de otofio de
las Perspectivas Econémicas Mundiales (conocido
en la jerga como el WEO, por sus siglas en inglés
World Economic Outlook), que presenta una inter-
pretacién de la situacién econdémica global. Con
este motivo, presento en este articulo algunas con-
sideraciones sobre este tema.

El articulo se estructura en cuatro apartados: un
repaso general a la situacién actual (en particular, la
posicion en el ciclo econdémico y las politicas econd-
micas aplicadas por los paises industrializados); un
examen un poco mas detallado de la situacién de
alguno de los paises més relevantes; un breve ana-
lisis de algunos de los temas de interés inmediato de
especial relieve; y algunas consideraciones sobre
aspectos de cardcter mas estructural.

1. REPASO GENERAL DE LA SITUACION
ACTUAL

Hay quizd dos tipos de comentarios que se
pueden hacer sobre la situacién econdémica actual:
uno sobre las caracteristicas generales del momen-
to econdmico, y otro sobre las combinaciones de
politicas econdmicas aplicadas.

1.1. Caracteristicas generales del actual
momento econémico

El FMI en su informe presenta una interpreta-
¢ién relativamente optimista de la economia mundial
que, a mi juicio, resulta apropiada si adoptamos la
adecuada perspectiva histérica. Diversos elemen-

tos caracterizan una situacién de la economia global
bastante favorable desde el punto de vista ciclico:

— Continla la expansion econdémica global ini-
ciada en los ultimos afos, con el PIB mundial cre-
ciendo en términos reales un 3,7% este afo y un
4,2% el préximo, segun las previsiones del FMI.
Estos son ritmos ligeramente por encima del creci-
miento tendencial de la economia mundial. El mis-
mo comportamiento se registra en el volumen de
comercio mundial, y las perspectivas del FMI| para
afos sucesivos son asimismo favorables (grafico
nam. 1).

1) Aunque nosotros vivamos en una de las
areas del mundo (Europa continental) que menos
esta contribuyendo a esta expansidn, lo cierto es
que para la economia mundial considerada en su
conjunto éste es uno de los mejores momentos.

— La inflacién esta contenida e incluso redu-
ciéndose en casi todas las areas del mundo. El
progreso esté siendo especialmente notable en los
paises en desarrollo, donde se han hecho grandes
progresos de estabilizacion (grafico ndm. 2).

2) Este aspecio se ilustra con algo més de
detalle en la seccidén 3.1 mas abajo.

— Han mejorado las condiciones financieras
globales. En parte como resultado de la aplicacion
de politicas macroecondémicas tendentes a la esta-
bilidad y a liberalizacién de los mercados, el nivel de
fos tipos de interés reales se ha reducido (gréfico
num. 3), y existe una mucho mayor disponibilidad de
capitales para financiar la inversion en los paises
emergentes.

— Convergencia de los paises en desarrollo
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GRAFICO NUM. 1
CRECIMIENTO DEL PIB Y EL COMERCIO MUNDIAL

Crecimlento del PIB mundlal en términos reales
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{en especial de Asia y Latinoamérica) con los indus-
trializados. Aunque ciertamente hay grandes areas
del mundo que permanecen estancadas en un retra-
so0 econdmico endémico, sigue produciéndose un
acercamiento dr grandes blogues de las economias
emergentes a los niveles de renta y riqueza de los
paises mas desarrollados.

— La transformacién sistémica de los parses
en transicion esta empezando a dar frutos. Tras los
afos de marasmo econdmico que siguieron al aban-
dono del régimen de economia planificada, los anti-

GRAFICO NUM. 3.
TIPOS DE INTERES REALES A LARGO PLAZO
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guos paises comunistas estdn empezando a mos-
trar resultados econdémicos bastante mas favora-
bles. La Federacién Rusa es, no obstante, uno de
los paises mas atrasados en el ciclo de transicién.

Ademas, habria que destacar desde un punto
de vista mas institucional como sigue progresando
la via hacia una mayor regionalizacién de la econo-
mia mundial:

— Europa occidental se haya absorbida por
sus propios objetivos locales: el proyecto de union
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monetaria en Europa y la ampliacidn del espacio
economico europeo hacia el Este contindan domi-
nando la vida econdmica y la formulacién de politi-
cas econdémicas.

— Las iniciativas de creacion de bloques regio-
nales en América (NAFTA, Mercosur) continian su
progresiva institucionalizacién, y de forma quizd me-
nos aparatosa pero sin duda eficaz, el continente
americano se va paulatinamente centrando mas en
si mismo.

Asia, de forma menos estructurada, madura
también una opcién mas regionalizada. Este es un
desarrollo quiz& menos conocido pero no por ello
menos real, y en el que los hechos hablan por si
solos: por ejemplo, una cuarta parte de la inversion
extranjera en bolsas de paises emergentes de Asia
proviene ya de otros paises emergentes de la re-
gidn, frente a menos de un 5% a finales de los 80; la
fraccion de la inversion japonesa en bolsas extran-
jeras destinada al Sudeste de Asia ha pasado del
7% en 1986—89 al 60% en 1995; la inversion extran-
jera directa entre palses emergentes de Asia esta
creciendo a una tasa del 30% anual.

1.2. Las combinaciones de politicas
econdémicas imperantes

Centrandonos en los paises industrializados
gue tienen una influencia dominante en la economia
mundial (con valoraciones hechas a tipos de cambio
de paridad del poder de compra representan un
53,9% del producto mundial y un 68,8% de las
exportaciones mundiales) y para los que existe un
registro histérico que permite hacer comparaciones,
la combinacién de politicas econdmicas aplicadas
viene orientandose en los Ultimos afios hacia un
esquema easy money, tight fiscal, esto es, politicas
monetarias mas relajadas junto con politicas fisca-
les (salvo en el caso de Japdn) mas restrictivas.

- En efecto, desde el punto de vista monetario, /as
condiciones monetarias se han hecho mds expansi-
vas en casi todos los pafses industrializados. El
Uinico periodo en los dltimos quince afos en que los
tipos de interés reales se encontraron en un nivel
comparablemente tan bajo como el actual fue en la
tltima parte de 1993 (grafico nim. 4).

Por otra parte, es igualmente cierto que —con la
excepcion ya aludida de Japén— las condiciones
fiscales se han hecho mas restrictivas en los paises
industrializados. Segun los calculos y estimaciones
del F.M.1., el déficit publico estructural se ha reduci-
do de 1992 a 1995 en un promedio en un 1% del PIB
para los paises del G—7 (grupo de los siete mayores
paises): un 3,5% del PIB en ltalia, un 2,2% en

==

GRAFICO NUM. 4

TIPO DE INTERES REALES EN EL G-7
Media mévil de 3 meses de la desviacién en
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Canada, un 1,9% en los Estados Unidos, un 1,5%
en Alemania, un 0,3% en Francia, no registrandose
cambios en el Reino Unidos y produciéndose un
aumento del déficit estructural de un 2,6% del PIB
en Japon. Para el resto de paises industrializados
(entre los que se encuentra Espafia) se ha produci-
do una reduccion del déficit estructural del orden del
1,2% del PIB.

&Y qué nos deparard el futuro? Sin duda, la
politica monetaria estard orientada a la inflacidn, de
forma mas acusada que en el pasado. Varios paises
(entre ellos Espafia) han adoptado para sus bancos
centrales objetivos explicitos de inflacién. Bajo esta
perspectiva, los tipos de interés oficiales evoluciona-
ran probablemente al alza en USA y Japdn, perma-
neceran estables en nicleo europeo, y se moveran
a la baja en el sur de Europa, Escandinavia, y los
paises del bloque del délar (Canad4, Australia, Nue-
va Zelanda). El cuadro num. 1 recoge los resultados
de un tipo de ejercicio al que los analistas del mer-
cado vienen mostrando cierta adiccién en los Ulti-
mos tiempos, y es aplicar una regla tedrica de poli-
tica monetaria (los tipos de interés oficiales se fija-
rian en funcion de una funcién de reaccién que toma
en cuenta el nivel de inflacion objetivo y otra varia-
bles) propuesta por Taylor a los niveles observables
de tipos de interés. Este tipo de calculos es bastante
sensible a las estimaciones de output gap (variable
no observable) que se hayan utilizado, pero en tér-
minos generales tienden a ofrecer representaciones
ex—post bastante ajustadas de la actuacién pasada
de la mayoria de los bancos centrales y a arrojar
resultados para el futuro en la linea de lo que ha
indicado en este parrafo.
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GRAFICO NUM. 5
SITUACION FISCAL EN EL G-7 SIN ITALIA
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El informe del FMI contiene una interesante dis-
cusion (capitulo IIl) sobre la efectividad de la politica
monetaria, dado que los cambios en la estructura
del sistema financiero y en la credibilidad de los
bancos centrales pueden afectar a los canales de
trasmision de la politica monetaria. La conclusion
genérica que alcanza el FMI es que la politica mo-
netaria no ha perdido potencia para alcanzar sus
objetivos.

En cuanto a la politica fiscal, debemos esperar
una politica fiscal de tono restrictivo, sobre todo
en el ambito europeo. Es bien conocido que el
resultado observado del saldo presupuestario
esta muy influido por la posicién ciclica de las
economias, y que por tanto una verdadera medida
de la politica fiscal debe partir de separar los
efectos puramente atribuibles al ciclo de los aso-
ciados a la politica econémica discreccional. Este
es un ejercicio que, nuevamente, estd sujeto a
grandes dosis de interpretacidn y es sensible a la
medicién del output gap que se haga, pero nueva-
mente existe consenso general en que estamos
viviendo una fase de ajuste fiscal de cierta magni-
tud. El gréafico nim. 6 ilustra este hecho con los
célculos del FMI para los paises de la Unién Euro-
pea.

2. DETALLES PARA ALGUNOS DE LOS
PRINCIPALES PAISES

Se pueden intentar aventurar algunas interpre-
taciones para la situacién de algunos de los princi-
pales paises, en particular para Estados Unidos y
Europa.

2.1. Estados Unidos: la estrella entre los
grandes

Cabe poco lugar a dudas de que la evolucion de
la economia americana ha sido mucho mas favora-
ble que la registrada en japdn o en Europa. Todos
los datos de actividad, empleo y demanda, mues-
tran una mucho mayor intensidad de operacion de
la que se registra en los restantes paises sefialados.
Asi, por ejemplo, las estimaciones del output gap
(diferencia porcentual entre el PIB potencial y el PIB
observado) que realiza el FM.I. y que recogen en el
grafico nim. 7 indican que Estados Unidos es el
Unico de los 7 grandes que no esta operando a un
nivel significativamente por debajo de su potencial.

¢ Cuales son los elementos del éxito de Estados
Unidos? Se podrian sefialar, entre otros, los siguien-
tes:

— En primer lugar, la aplicacidon de condicio-
nes monetarias globales notablemente mas laxas
de las que imperan en otros paises. No solo se han
mantenido durante mucho tiempo tipos de interés
muy bajos, sino que, y esto es quiza lo mas impor-
tante, se ha mantenido el délar en niveles particular-
mente depreciados. Esto puede ilustrarse con el
gréfico nim. 8 que utiliza otra de las construcciones
favoritas de los analistas de mercado, el indice de
condiciones monetarias que toma en cuenta la evo-
lucién de los tipos de interés reales y del tipo de
cambio real y los compara con la media histdrica.

— En segundo lugar, el arduo proceso de res-
tructuracién empresarial de finales de los 80 y pri-
meros de los 90 empieza a dar algunos resultados
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GRAFICO NUM. 6 i
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CUADRO NUM. 1
IMPLICACIONES DE LA REGLA DE TAYLOR

TIPOS DE INTERES A COATO PLAZO

TIPOREALA BRECI-% con OBJETIVODE  INFLACION INFLACION REGLADE REGLADE EFECTIVOA
CORTOPLAZO  TENDENCIAL INFLACION EFECTIVA ESPERADA TAYLOR TAYLOR TRES MESES

2,0 -1,2 20 28 28 58 58 5,6

2,6 +2,7 2,0 03 06 0,7 1,0 0,8

3,6 2,5 23 25 24 49 48 5,2

35 +2,8 2,0 1,4 1,7 32 35 34

35 +3,0 2,0 22 1,7 43 38 38

1211 TP 4,0 +2,7 3,0 39 36 7.0 6,7 8,6
35 +1,4 2,5 2,8 2,8 58 59 58

Canadd ........ccemmieesesssmssusnns 3.0 +3,0 2,0 1,4 1,6 2,6 28 4,6
[CTA - [——— 27 +0,9 2,1 2,2 2,2 44 4,5 45

Fuente: Goldman Sachs.

en términos de mayor eficacia de la economia, que
se esta trasladando a la actividad y el empleo.

— Finalmente, se puede sefialar que, ademas
de una politica agresiva de tipo de cambio, la politica
global de comercio exterior ha sido mas beligerante.

2.2. Europa: lejos de su mejor momento

El contraste en la situacién de la economia eu-
ropea es claro. Algunos paises han estado este aho
técnicamente en recesién (tras experimentar dos
trimestres consecutivos de crecimiento inter—trimes-
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GRAFICO NUM. 7
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tral negativo) y todos los grandes paises continenta-
les con la excepcién de Espafa van a experimentar
algun trimestre de caida de la produccién.

La aplicacién de politicas monetarias mas res-
trictivas en el pasado, la apreciacién del tipo de
cambio del area marco, y la implementacion en el
presente y futuro inmediato de politicas fiscales no-
tablemente restrictivas (tendentes a cumplir los au-
tomarcados objetivos de Maastricht) explican en
parte este tono més sombrio de la economia euro-
pea. Estos diversos elementos se han combinado
para producir una cierta crisis de confianza a todos
los niveles. Sdélo en los meses mas recientes ha
empezado a repuntar la confianza empresarial, y la
confianza de los consumidores (salvo, nuevamente,
el caso de Espafa, donde se ha comportado algo
mejor) ha venido declinando sostenidamente desde
mediados de 1994. El contraste con Estados Unidos
(gréfico nim. 9) es muy notable.

Sin embargo, hay razones para un mayor opti-
mismo de cara al futuro, ya que los ingredientes
esenciales de una recuperacién parecen estar pre-
sentes:

— Las condiciones monetarias se han hecho
bastante mas acomodaticias. Los paises periféricos
en los que el tipo de cambio se ha apreciado nota-
blemente han registrado las mayores reducciones
de tipos de interés, mas que compensando la apre-
ciacion de las monedas. Y el nicleo europeo ha
registrado a la vez menores tipos de interés y una
depreciacién de las divisas. El grafico nim. 10 ilus-
tra la relacion habitual entre el indice de condiciones

monetarias y la produccion industrial, que permite
albergar esperanzas de una recuperacién mas viva
de la actividad en el futuro inmediato. De hecho, con
los datos hasta ahora conocidos, la produccién en el
sector manufacturero en Europa ha aumentado en
el tercer trimestre un 5,5% la tasa anualizada sobre
el trimestre anterior, tras crecer un 2,5% en el se-
gundo trimestre, revirtiendo tasas marcadamente
negativas en los tltimos afos.

— La recuperacién de la demanda mundial
juega también a favor de Europa. Las importaciones
de Estados Unidos y de Japén estdn aumentando
notablemente (grafico ndm. 11). Y la ya aludida
recuperacion de Europa del Este es otro elemento a
afadir.

— La aceleracion en el crecimiento de los sala-
rios y las menores tasas de inflacién estan producien-
do como resultado que, pesar de la politica fiscal mas
restrictiva, la renta real disponible tienda a aumentar
(grafico nim. 12). A medida que mejora la confianza y
se percibe como mas viable la recuperacién, es més
probable que estos aumentos de la renta disponible no
se disipen en incrementos del ahorro sino que produz-
can un gasto de consumo mayor.

3. ALGUNOS TEMAS DEL MOMENTO DE
ESPECIAL RELIEVE

Aungue pueden sin ninguna duda encontrarse
multiples aspectos de la coyuntura actual que me-
rezcan una especial atencion, hay sin duda dos que
sobresalen
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GRAFICO NUM. 8
iNDICE DE CONDICIONES MONETARIAS
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GRAFICO NUM. 9
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GRAFICO NUM. 10 )
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GRAFICO NUM. 11
AUMENTO DE LA DEMANDA MUNDIAL
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0 - [ - N A 1 A
1994 995 1996

(*) Tasa anualizada desestacionalizada.
Fuente: J.P. Morgan.

3.1. Lainflacién, ;domada?

Uno de los mds clamorosos éxitos de la politica
econdmica en los dltimos afos es sin duda el haber
reconducido la inflacién a niveles (y grado de varia-
bilidad) mucho menores.

En primer lugar hay que resaltar que la infla-
cién se ha reducido notablemente en todas las
areas del mundo. En los paises industrializados,

lainflacién se estd logrando conteneren los paises
en que ya era baja y reducir significativamente en
los paises (como es el caso de Espaiia) en que era
mas alta, como ilustra [a primera parte del grafico
num. 13. Enlos paises en desarrollo, la inflacién se
ha reducido recientemente en la mayoria de las
regiones (y enparticular, se ha producido unareduc-
cién notable de la inflaciéon en América Latina), en
gran medida como fruto del esfuerzo decididodelas
politicas macroecondmicas tendentes a la estabili-
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GRAFICO NUM. 12
RENTA REAL DISPONIBLE
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GRAFICO NUM. 13
LA INFLACION

(a) Pafses Industrializados:
Inflacién

unio®2  Junio83  Junio®4  Junio95  Junio 96

30 - ——— e —— ——

T v,

1965 1975 1985

1057 1965 1975 1985

Fuente: FMI.

i Alemania

I
I 1
5 -7 T FE S s S B B Bl e i

1995

dad que se han venido aplicando en los Ultimos
afnos.

Pero, ademads, es que no existen riesgos infla-
cionistas particularmente preocupantes en el futuro
inmediato. El FMI presenta una interesante tabla
(reproducido aqui como cuadro nim. 2, en el que se
discuten hasta 12 posibles elementos de riesgo in-
flacionista para los paises del G—7, y las respuestas
a los interrogantes que se plantean (como puede
verse en el cuadro nim. 2) son mayoritariamente
negativas.

3.2. Unién monetaria en Europa: una vez en la
vida

Realmente poco se puede decir a una audiencia
europea sobre la trascendencia del reto y la oportu-
nidad Unica que representa el proyecto de eliminar
las monedas europeas y subsumirlas en el euro en
el futuro inmediato. No es de extrafiar que el esfuer-

(b) Paises en desarrolio:
Inﬂ_acl_{i_n intt_e_rre_g_i_onal

25

20

15

QOriente rriedio y Europa
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CUADRO NUM. 2

LA AUSENCIA DE PRESIONES INFLACIONISTAS SERIAS

CANADA FRANCIA ALEMANIA ITALIA JAPON REINO UNIDO EE.UU.
1. ;Es la inflacion, para muchas autorida-  [NO NO NO Si pero moderada | NO Si, un poco por | Si, un paco por
des, compatible con la estabilidad de los encima encima
precios?
2. ;Demuestra la prevision del FMl una NO NO NO NO Si, peroel NO s
recuperacion de la inflacion? incremento
refleja, sobre
todo, mayores
impuestos al
CcONSUMo
3. ¢ Esperan los mercados que la inflacién  {NO NO NO NO Si, peroel Si, pero sélo NO
sa recupere? (Prevision de consumo) incrementa después de
refleja, sobre declinar en 1996
todo, mayores y comienzos de
impuestos al 1997
consumo
4, yPreocupa el crecimiento monetario? NO NO No, lareciente  |NO NO Si si
recuperacion de
3 meses corrige
la bajada de 1995
5. ¢ Se ha terminado la brecha NO NO NO NO Si, pero si sl
presupeustaria? permanece
relativamente
amplia
6. ¢ Crece el exceso de capacidad demasia- |NO NO NO NO NO NO Puede ser
do deprisa?
7. 4Se aceleran los salarios? NO NO NO si NO No, no s
significativamente
8. ySugieren las curvas o los cambiosen | NO NO NO NO NO Puede ser Puede ser
los tipos de interés en el mercado aumentos
en las expectativas de inflacion?
9, La debilidad de los tipos de cambio ;esfi- |NO NO NO Si, pero NO NO NO
mula la inflacién? anulando la
subsstimacion
10. ¢ Muestran las cuentas extemas signos | NO NO NO NO NO NO NO
de recalentamiento?
11. ; Estd recalentada la Bolsa? NO NO NO NO NO NO Quizas
12, yHay signos de recalentamientoenlos [NO NO NO NO NO El mercado NO
mercados inmobiliarios? inmobiliario
parece
recuperarse tras
un largo
estancamiento

Fuente: FML.

zo de politica econdmica y de la sociedad europea
se esté focalizando en la fecha y las cifras méagicas
que han emergido del Tratado de Maastricht y la
discusidn politica posterior.

La gran pregunta de los préximos meses es sin
duda ¢ se lograra la convergencia? Esto es, ¢conse-
guira Europa alcanzar los objetivos que se ha marca-
do? Al dia de hoy, la respuesta debe ser optimista. Las
previsiones que presenta el FM! en su informe atesti-
guan de la viabilidad del proceso (véase el cuadro
nim. 3). Conviene resaltar que esta no era ni mucho
menos una tarea banal. A la luz de la evolucién desfa-
vorable del ciclo econdmico en los dos Ultimos afios,
es muy meritorio el esfuerzo hecho en Europa por
acercarse a los objetivos marcados.

Una manifestacién del reconocimiento a este
mérito y un refrendo de esta viabilidad, es que el
mercado estd decididamente comprando la idea de

convergencia y traduciéndola en diferenciales muy
inferiores en la deuda a largo plazo y en las curvas
forward—forward (esto es, los forward—starting
swaps). El grafico nim. 14 ilustra este punto. De
hecho, el mercado no esta considerando tan rele-
vante que la entrada de los pafses periféricos se
produzca en 1999 o en una fecha cercana posterior
(el 2002 o incluso antes), sino que lo realmente
decisivo es que la union de la inmensa mayoria de
los paises en el euro es inevitable y se producira de
forma irreversible en los proximos afos.

4. ALGUNOS TEMAS DE CARACTER MAS
ESTRUCTURAL

Aparte de estos tdpicos de actualidad més inme-
diata, hay algunos aspectos de interés que suscita
la lectura del informe del FMI sobre temas miscela-
neos. Entre ellos podemos citar los siguientes:
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CUADRO NUM. 3
INDICADORES DE CONVERGENCIA, 1995-97

(En porcentaje)

PRECIOS DE CgNSUMO ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEUDA RUBLICA
INFLACION SALDO/PIB BRUTA/FIB
1995 1996 1997 1995 1996 1957 1997(%) 1995 1996 1997
Alemania 1,8 1,6 1,7 -35 -4,0 =30 -25 58,1 61,1 62,2
Francia 1,8 23 1,7 -5,0 -4,0 -3,0 -3,0 52,9 55,8 56,8
ltalia 54 40 33 -7, -8,7 -54 -54 124,9 124,0 122,2
Reino Unido 28 28 23 -5,7 -4,3 -3,2 - 473 49,7 50,3
ESPANA 47 34 3,1 6,9 4,6 =34 -3,0 65,7 67,1 67,1
Holanda 2,0 23 20 -3.8 =35 2,5 - 79,0 794 78,6
Bélgica 1,5 2,0 2,0 41 ~3,2 =-3,0 -3,0 1335 1324 129,7
Suecia 25 1,6 23 -8,1 -5,0 -3,0 2,6 79,7 81,6 81,5
Austria 22 2,1 19 6,2 -4,5 -3,0 -3,0 69,4 72,3 738
Dinamarca 1.8 2,1 2.1 -1,7 -1,4 -1 - 773 76,0 74,4
Finlandia 1,0 1,7 2,5 5,6 -3,7 -1,7 -0,5 59,2 63,4 64,6
Grecia 9,3 7.9 6,5 -9,2 -7,6 -6,0 4.2 11,7 108,7 106,8
Portugal 41 33 3,0 -5,2 -4,0 -3,8 -3,0 7,7 713 70,7
Irlanda 25 23 2,5 24 26 -2,3 — 84,5 794 75,6
Luxemburgo 1,9 1,8 2,0 -04 -0,0 -0,0 - 6,3 6,7 6,8
Unién Europea 3,0 2,6 23 -5,3 4,5 =34 - 72,3 739 73,9
Valor de referencia «.oseesessrersensecssessenes 29 31 33 -3,0 -3,0 -3,0 — 60,0 60,0 60,0
Fuente: FMI.

4.1. Laineficacia de los ejercicios de prevision

Desde hace algln tiempo el FMI viene prestan-
do alguna atencidn al examen detallado de la efica-
cia predictiva de sus ejercicios semestrales de pre-
diccién. En el informe que nos ocupa se dedica un
apartado especial a este temd, con algunas conclu-
siones interesantes que pueden tratarse aqui a co-
lacién:

— Los errores cometidos en las predicciones
son generalmente de bulto, especialmente en el
crecimiento del PIB. Las predicciones del PIB del
FMI han tendido a marrar el tiro en promedio en un
1% del crecimiento, ciertamente mucho cuando se
compara con un crecimiento medio de alrededor de
2,75%. Las predicciones de inflacidn han tendido a
equivocarse casi un 1%, algo menos alarmante fren-
te a una media de! 5,75%. Los errores de prediccion
son mas abultados para los paises en desarrollo.

— El grado de acierto en las previsiones no ha
mejorado de forma significativa en el tiempo, cuan-
do se seleccionan muestras diferentes, a pesar de
que las técnicas estadisticas y econdmicas supues-
tamente tienen un cierto grado de progreso técnico.

~— Oitros ejercicios de previsién del sector ofi-
cial (OCDE y organismo nacionales) cometen tam-
bién errores del mismo calibre. Y lo mismo ocurre
para el sector privado (representando en el estudio
por las previsiones medias recogidas en la publica-
cién Consensus Economics).

— Las previsiones de todo el mundo han pro-
bado ser particularmente acertadas a la hora de
advertir sobre el cambio del ciclo econdmico.

4.2, Eldinamismo no esta en los paises ricos

Ya se ha sefialado al comienzo que se estd
produciendo una cierta convergencia entre paises
emergentes seleccionados y los paises mas ricos.
Esta seccidn quiere llamar la atencién sobre este

GRAFICO NUM. 14 3
DIFERENCIAL TIR 10a ESPANA-ALEMANIA

6/05 17/06  29/07 9/09
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CUADRO NUM. 4
SUMARIO DEL CRECIMIENTO MUNDIAL
(Porcentaje de variacién anual del PIB real)

ESTIMACION PREVISION

1966-73 1974-80 1981-90 1991-93 1994-2003

Total mundial 49 35 33 1,1 32
Paises de renta alta 47 3.2 32 1,2 2,7
OCDE 4,6 3,2 3,2 1,1 2,7
No OCDE 8,6 78 53 55 57
Paises en vias de desarrollo 6,4 48 35 09 48
Asia del Este 8,0 7,0 79 83 7,6
China 8,9 6,3 9,9 11,2 8,5
Asia del Sur 36 39 56 35 53
Africa subsahariana 5,0 30 19 1,7 39
América Latina y Caribe 6,8 48 20 3,2 34
Europa y Asia Central (ECA) 70 45 23 -9.8 2,7
Oriente medio y Affica dol NOMte........euemrmcereseseserenn 70 46 04 30 38
PRO MEMORIA:

Paises en vias de desarrollo excluyendo ECA.............. 64 48 36 46 52
Paises africanos de renta baja........cuummmececcrnisinenns 4,2 39 46 37 5,0
Productos de materia prima 47 2,7 1,9 2,8 3,5

Fuente: Banco Mundial.

mayor dinamismo de algunas dreas del mundo, que
va a conducir a cambios importantes en el futuro.

Algunos hechos (tomados de un informe de
ING—Barings) ilustran de forma colorista los cam-
bios que se estén produciendo antes nuestros pro-
pios ojos:

— Los pafses emergentes representan (1994)
un 85% de la poblacién mundial, un 77% de su
superficie, un 63% de su producciéon de commeodi-
ties; pero sélo un 23% de su renta y un 15% de su
capitalizacién bursatil. La situacion esta destinada a
modificarse.

— La mayor tasa de ahorro del mundo estd en
China, la mayor tasa de natalidad en California (no
en Nigeria).

— La UE no ha creado empleo neto en el
sector privado desde 1974.

— General Motors gasta ya mas en pensiones
que en salarios.

— La clase media de India (unos 350 millones
de personas) es mayor que la poblacion total de la
UE. La mujer india de clase media representativa se
gasta 1250% en ropa al afio, frente a 32$ hace tres
anos. Existen mas millonarios de India viviendo en
su pais que habitantes en toda Australia.

— 12% de la poblacién econémicamente acti-
va mundial vive en las riberas del rio Yangtse. En el
afio 2005, el PIB de China podria ser mayor que el
de USA, y para el afio 2010 el peso en el producto

mundial de los paises del pacifico asiatico sera
mayor que el peso combinado de Europa y Nortea-
mérica.

Parece claro que algunas economias emergen-
tes son mucho mas dinamicas que las potencias
econdmicas tradicionales (cuadro niim. 4). Asi, el
sudeste de Asia esté creciendo y va a crecer a tasas
anuales en torno al 8% anual, paises seleccionado
de latinoamérica crecen y creceran a tasas en torno
al 4,5% anual, mientras que los paises de la actual
OCDE apenas pueden esperar crecer en torno al
2,5%.

El resultado es que el poder econdmico se tras-
ladara paulatinamente hacia el Este. Asi, segtn
estimaciones de ING-Barings, los G-7 del afio 2010
ya no seran los actuales, sino Estados Unidos (que
pasaria del 27% al 17% del PIB mundial), China
(12%), Japdn (pasando del 12% al 8%), Taiwan
(5,4%), la antigua URSS (4,6%), Alemania (del 7,5%
al 4,6%), India (3,9%) seguidos por Indonesia
(3,4%) y Brasil (3,2%).

De hecho, los flujos de financiacién de la econo-
mia mundial ya han empezado a reorientarse: mien-
tras los paises industrializados estan perdiendo ca-
pital (a un ritmo de unos 50 mil millones de délares
anuales, segun se desprende de el cuadro nim. 5),
este capital se estd dirigiendo a localizaciones mas
productivas. Asi, segln estimaciones del FMI, los
paises en desarrollo recibieron el afio pasado 90 mil
millones de ddlares en inversidn directa y recibirén
113 mil millones este afio y 135 mil el préximo, a lo
que hay que afadir mas de 40 mil millones de
dolares de financiacion bancaria anual y otros 80 mil
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CUADRO NUM. 5
ENTRADAS NETAS DE CAPITAL A LOS PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALIZADOS
{miles de millones US$)

1975-79  1980-84  1985-89 1990-93 1990 1991 1992 1993 1994E 1995E

Entradas:

Acclones 04 04 09 (28,1) (44,1) {11,5) (17,1) {39,6) (37,6) (10,0)
MyA 0,0 0,0 0,2 (3.5 (7.9 0,2) 1,5 (7.3) 5,7) (5,0)
Cartera 04 0,4 07 (24,6) (36,2) (11,3 (18,6) (32,2) (31,9 (5,0)
Bonos 12,2 15,6 85 78,6 437 121,9 65,0 83,8 20,0 20,0
Total Cartera 12,6 16,0 94 50,6 (0.4} 10,4 47,9 443 (17.6) 10,0
Otros directos (excepto My A)......cccovuueene (14,8 (4,8) {30,5) (55,2) (52,9) {50,1) (74,5) (43,7) (25,0) (25,0)
Banca (excepto interbancario) 69,5 56,2 41,2 19,4 113,2 45,0 (46,4) (34,3) (25,0) (25,0)
Total entradas 67,3 67,4 20,1 14,7 59,9 105,3 (73,0) (33,7) (67,6) (40,0

Fuente: Barings.

millones de délares anuales en financiacion del mer-
cado de capitales.

4.3. Pensiones: un problema econémico
conocido y un tabu politico

Finalmente, no puedo cerrar este articulo sin
mencionar si quiera brevemente uno de los mayores

dilemas fiscales que aquejan a las sociedades avan-
zadas. La combinacién de una poblacidn que enve-
jece con una reducida inmigracién del exterior, un
magro crecimiento econdmico auguran problemas
serios para los sistemas de reparto, problemas que
resultan sin embargo inabordables politicamente
por sus adversas repercusiones electorales. El gra-
fico nim. 15 recuerda algunos de los aspectos de
este problema.

GRAFICO NUM. 15
PENSIONES

(a) Previsiones de gasto en pensiones
como porcentaje del PIB
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UNA APROXIMACION ALAS CAJAS
DE AHORROS EUROPEAS

Santiago Carbé Valverde

Tradicionalmente, las cajas de ahorro han for-
mado junto a la banca privada comercial, el ndcleo
fundamental de los sistemas financieros nacionales
de los principales paises europeos. En la actualidad,
la principal diferencia entre bancos y cajas reside en
su naturaleza juridica, ya que en buena parte de los
paises de la UE compiten en los mismos segmentos
de negocio. Esto es un hecho en el caso de Espafa,
en el que el proceso desregulador del sistema finan-
ciero ha facilitado la eliminacién de privilegios o
limitaciones operativas, tanto en los que se refiere a
actividad como a mercados geogréficos.

Dentro del contexto financiero liberalizado de la
UE, en el que se han producido grandes transforma-
ciones en la Ultima década con motivo de la implan-
tacién del Mercado Unico, probablemente las cajas
de ahorro han sido el grupo de entidades financieras
que han experimentado los cambios mas notables
tanto en su modelo legal y organizativo como en sus
posibilidades operativas. El presente trabajo preten-
de ofrecer una visién global de las caracteristicas
mas importantes y los principales cambios que han
experimentado las cajas de ahorro europeas en los
Gltimos afos. Asimismo, se pretende avanzar las
principales estrategias que estan siguiendo las ca-
jas europeas para posicionarse adecuadamente
tras la implantacién del Mercado Unico y ante el reto
de la moneda Unica y las diferentes implicaciones de
la Unién Monetaria Europea (UME).

Este articulo se divide en cuatro apartados. En
primer lugar, se realiza una revision de los cambios
acontecidos en los principales sectores de cajas de
ahorro de la UE durante la dltima década. Posterior-
mente, se analizan los principales elementos estruc-
turales de las cajas de ahorro europeas. A continua-
cion, se ofrece una vision sintética de las estrategias
que han desarrollado las cajas de ahorro europeas

para hacer frente a los retos de la desregulacion y
de la implantacion del Mercado Unico. Por dltimo, se
extraen las conclusiones del trabajo.

Antes de adentrarnos en el andlisis sugerido, es
necesario hacer referencia a una premisa que debe
estar presente a lo largo de este trabajo: no existe ni
de lejos una homogeneidad en los sectores de las
cajas de ahorro de los distintos paises de la UE. Las
cajas de ahorro guardan diferencias notables entre
paises. Las diferencias son de toda clase: econémi-
cas, legales histdricas y culturales. Por ello, no es
adecuado trasladar o aplicar determinados hechos
o situaciones de las cajas de ahorros en un determi-
nado pais en un momento del tiempo a otro sistema
financiero ni a circunstancias temporales distintas.

1. El impacto de la desregulacién en el modelo
econdmico y organizativo de las cajas de
ahorro europeas

Durante la Ultima década, el sector de las cajas
de ahorro en la UE ha estado sujeto a un intenso
procesa de cambio y reestructuracion, en linea con
lo acontecido en el conjunto del sistema financiero
tras la desregulacién de los afios 80 y 90. La implan-
tacién del Mercado Unico para los servicios financie-
ros ha ofrecido a los gobiemos la oportunidad vy el
estimulo necesarios para reformar aspectos impor-
tantes de sus mercados financieros nacionales y
adecuarlos a un contexto mas libre y competitivo.
Uno de los aspectos de la liberalizacién que mas ha
afectado a las cajas de ahorro europeas es la cues-
tion de los recursos propios y, por tanto, la cuestién
de su naturaleza juridica. En un marco en el que el
mercado cada vez mas impone sus leyes en gran
parte de las decisiones econémicas y financieras, el
concepto de naturaleza fundacional o "mutual” (de-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 115
OCTUBRE 1996

45




SISTEMA FINANCIERO

pendiendo de los paises) de las cajas de ahorro ha
sido cuestionado en algunos paises de la UE. En
este sentido, han sido factores decisivos los proce-
sos de privatizacién y las dudas sobre las posibilida-
des de viabilidad de las cajas a largo plazo con su
actual estructura de recursos propios.

Las cajas de ahorro de la UE, como el resto de
instituciones del sistema financiero han tenido que
adecuarse al nuevo contexto de regulacidn, resulta-
do del proceso de liberalizacién y del reforzamiento
de los recursos propios. Asimismo, en algunos pai-
ses se han introducido significativas modificaciones
al marco legislativo de las cajas de ahorro.

Por lo que hace referencia a los principales
aspectos de la adecuacion al nuevo contexto libera-
lizado y competitivo, existen una serie de efectos y
tendencias a las que han tenido que acomodarse las
cajas de ahorro europeas. La llegada del Mercado
Unico y el horizonte de la UEM han acrecentado la
necesidad de las entidades financieras para adap-
tarse a las fuerzas del mercado (demanda); esta
tendencia recibe el nombre de "marketisation” (mer-
cadizacién)(1). Existen diversos aspectos de esta
"mercadizacion”. Por un lado, como los mercados
financieros exigen atractivos niveles de rentabilidad,
las entidades de depdsito han tenido que priorizar el
aumento de la productividad (gestién de costes) asi
como mayores niveles de eficiencia medida en tér-
minos de rentabilidad/riesgo. Por otro lado, las fuer-
zas del mercado también se reflejan en las deman-
das de los clientes, por lo que las entidades finan-
cieras han tenido que reforzar su orientacion a la
demanda, fundamentalmente a través de sus es-
tructuras organizativas y el marketing.

Un concepto de creciente importancia en la ges-
tién bancaria tras la desregulacidn es el de "valor
ahadido"; éste se consigue cuando los ingresos
asociados a un servicio o producto bancario exce-
den a sus costes (incluyendo el coste de capital y la
cobertura de riesgo). Con la creciente implantacién
de este concepto, algunos autores sostienen que las
entidades ofertardn productos y servicios que gene-
ren valor ahadido y se alejardn de la subsidiacion
cruzada de productos(2).

Por lo que hace referencia a los cambios legis-
lativos y organizativos en las cajas de ahorro euro-
peas que han surgido tras la implantacion del Mer-
cado Unico y por el predominio de la ideologia
basada en el mercado, en la ultima década se han
producido cambios importantes en los paises de la
UE. El papel dominante del concepto de mercado,
junto a las necesidades de acrecentar los capitales
propios, han llevado a cuestionar en diferentes pai-
ses de la UE la adecuacion y la viabilidad de la
naturaleza juridica de las cajas. Las cajas no siguen

estrictamente las caracteristicas tipicas de una em-
presa en el libre mercado ya que no tienen capital
por acciones y, por tanto, no tienen ni la presién de
los accionistas ni la de los mercados financieros a la
hora de la valoracion de la entidad. Ello no quiere
decir que no persiga la maximizacion de beneficios
0 que su comportamiento operativo se encuentre
alejado de los principios del mercado, ya que, de
hecho, cada dia mas, la conducta de las cajas no
difiere de la de los bancos, a excepcién de los
aspectos derivados de su naturaleza juridica (recur-
s0s propios, propiedad, érganos de gobierno y dis-
tribucién del beneficio, entre otros).

En la UE han existido cambios notables en el
modelo legal y organizativo de las cajas. En concre-
to, es interesante considerar los cambios aconteci-
dos en cinco paises y/o regiones significativas —ade-
mas de Espafia(3)— con experiencia distintas: Reino
Unido, ltalia, Escandinavia, Francia y Alemania.

El cambio mas drastico en la naturaleza juridica
de las cajas de ahorro es el que ha tenido lugar en
Gran Bretana. Tras un largo periodo de fusiones, las
61 cajas britanicas se redujeron a cuatro con un
marcado caracter territorial (Inglaterra y Gales, Es-
cocia, Irlanda de Norte e islas del Canal). Culminado
este proceso, una ley de Cajas de ahorro de 1984
posibilitd la creacion en 1986 de la sociedad andni-
ma Trustee Savings Banks (TSB) Group, holding
participado por las cuatro cajas y, que desde ese
momento las integra. Ese mismo afio, el capital del
grupo es admitido a cotizacién en la Bolsa de Lon-
dres y, desde entonces, se ha ido produciendo un
paulatino alejamiento de la citada entidad del "mo-
delo caja de ahorros”, que culmina con la salida del
grupo TSB del Grupo Europeo de Cajas de Ahorro y
del Instituto Internacional de Cajas de ahorro en
1991 y con su fusidn con el banco privado Lloyds en
1995. Sin embargo, el debate sobre la naturaleza
juridica mutual de algunas instituciones financieras
no esta cerrado en el Reino Unido. Las "building
societies", instituciones tradicionalmente volcadas
en la captacion de recursos y concesién de créditos
hipotecarios (y crecientemente similares en térmi-
nos operativos a la banca comercial), pueden ser
asimiladas a las cajas de ahorro por su caracter
mutual. En el caso de estas entidades, algunas han
optado por convertirse en sociedades andnimas
(Abbey National) o estan en ese proceso (Halifax),
pero otras (Nationwide y Yorkshire) contindan sien-
do fieles a su naturaleza mutual. La controversia en
el sistema financiero britanico continda en vigor:
aunque han aparecido informes y estudios que abo-
gan por la total privatizacion (conversion a S.A.) de
las instituciones financieras con cardcter mutual, en
los Ultimos meses han comenzado a surgir voces,
incluso desde el propic gobierno, que valoran posi-
tivamente los servicios que las entidades de este
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tipo facilitan a ciertas regiones y segmentos de clien-
tes (generalmente, los menos privilegiados), lo que
aporta con su actividad un cierto "valor afiadido" a la
economia y a la sociedad (que dificilmente existiria
si fuera una S.A.).

Las cajas de ahorro italianas, tras la Ley Amato
de 1990, son entidades de derecho ptblico en forma
de fundaciones, propietarias de las cajas y montes
de piedad que, a su vez, pueden convertirse en
sociedades anonimas. En la actualidad, coexisten
ambos tipos de entidades. Las que se han convert-
ido en sociedades andnimas bancarias tienen dife-
renciada su actividad profesional, desarrollada por
una sociedad andnima, y su actividad social, desa-
rrollada por la fundacion publica original que es la
propietaria del 100% del capital de la anterior. La
Directiva Dini de 1994 calificé las fundaciones como
"sin &nimo de lucro" y determind los pasos técnicos
necesarios para que las fundaciones se deshagan
de sus participaciones en el capital de las cajas
antes de 1999, y por tanto, se produzca la total
separacién entre la fundacién y la sociedad andni-
ma. En la actualidad, ya hay 30 fundaciones que han
colocado parte de sus acciones entre el piblico. Los
objetivos fundamentales que se pretendian obtener
con esta transformacion juridica de las antiguas
cajas de ahorro italianas era que, en un contexto
liberalizado e internacionalizado, estas instituciones
pudieran reforzar sus niveles de recursos propios, a
la vez que se estimulaba la concentracion (fusiones)
del sector y una mayor entrada de los capitales
privados en el sistema bancario. El objetivo dltimo
era aumentar la eficiencia de las instituciones finan-
cieras, a través de un mayor tamafio. En todo caso,
con este cambio juridico, ya no cabe hablar en
sentido estricto, del sector de cajas de ahorros en
Italia, ya que han sido asimilados como bancos por
la legislacion.

En Francia no se contempla la posibilidad de
convertirse en sociedades andnimas. Las cajas de
ahorro siguen siendo entidades privadas de utili-
dad publica y sin afan de lucro. Recientemente, el
sector ha pasado por un periodo de reestructura-
cion, en virtud del cual se han reducido las 472
cajas de ahorro a 31. Estas entidades actlian
como captadoras de pasivo y tienen mas limitado
su actividad de inversion, aunque pueden realizar
todo tipo de operaciones con el puablico. En un
segundo nivel, se encuentran la Caisse des
Dépots et Consignations (CDC), que ejerce fun-
ciones de colocador de los fondos captados por el
sistema de cajas y administrador de las tesoreria
de las cajas, y el Centre National des Caisses
d'Epargne et de Prévoyance (CENCEP), partici-
pado por las cajas y la CDC, que ejerce funciones
de orientacién y de elaboracidn de estrategias asi

como la optimizacién de la gestion Activos/Pasivos
delgrupo.

Las cajas de ahorros francesas mantienen toda-
via ciertos privilegios respecto a otras entidades
financieras. Un ejemplo de estos privilegios es que
las cajas, junto a la Caja Postal (La Poste) y Credit
Mutuel, son las tnicas entidades que pueden captar
recursos a través de las denominadas Livret A,
productos financieros respaldados por el Estado y
con determinadas ventajas fiscales.

En Alemania existen dos tipos de cajas de aho-
rro: las que son entidades de derecho publico, pro-
piedad de los municipios o de los /dndery las cajas
independientes privadas y que tienen la forma de
fundacién, asociacion de caracter econémico o so-
ciedad anénima. Las cajas publicas conforman un
sistema de tres niveles que parte de las cajas loca-
les, las cuales poseen participaciones accionariales
en las instituciones de nivel regional (Landesban-
ken) y nacional (Deutsche Girozentrale y Kommu-
nalbank). Los Landenbanken realizan funciones de
administracién de la liquidez de las cajas locales, de
compensacion dentro de la regién y operaciones
tipicas de banca comercial. Por el lado operativo,
mientras que las cajas independientes privadas y
los Landesbanken se encuentran totalmente equi-
paradas con la banca privada, las cajas locales
estén sujetas a una regulacion estricta en materia de
las lineas de negocio y riesgos.

El sector aleman de cajas de ahorro se encuen-
tra todavia muy fragmentado y su caracter mutual y
la intervencién del Estado se encuentran todavia
muy arraigados. Un proceso de cambio de naturale-
za juridica y organizativa parece que todavia esta
lejos en el sector aleman de cajas de ahorro. Estas
instituciones estan respondiendo a las presiones y
retos del mercado sin cambiar sustancialmente de
modelo de cajas.

Las cajas de ahorro escandinavas han experi-
mentado sustanciales transformaciones en su natu-
raleza juridica en la Ultima década. El factor deter-
minante de los cambios legales ha sido su deficiente
nivel de capitalizacién que ha obligado a buscar
formas societarias que reforzaran los recursos pro-
pios. Asi, en Dinamarca, la baja capitalizacién de las
cajas abrid la posibilidad de convertirse en socieda-
des andnimas en 1988(4). En Suecia en 1989, tras
un periodo de dificultades financieras, once cajas de
ahorro regionales se convirtieron en sociedades de
responsabilidad limitada. Con posterioridad, en
1991, diez cajas de ahorro regionales se fusionaron
con un banco y dieron lugar a Sparbankgruppen AB.
Como las dificultades no cesaron, esta Ultima enti-
dad se fusiond con Swedbank en 1993(5).
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2. Caracteristicas estructurales de las cajas de
ahorros europeas

En los Gltimos afos han existido fundamental-
mente dos tipos de transformaciones de tipo estruc-
tural en las cajas de ahorro europeas(6). En primer
lugar, ha tenido lugar una completa reestructuracién
del sector de las cajas de ahorro que ha supuesto,
en la practica que estas instituciones se han organi-
zado en torno a un "pole" (polo), bien nacional o
regional, que gestiona los asuntos del grupo de
cajas de ahorro. Asimismo, esta reorganizacién del
sector se ha facilitado a través de fusiones. Francia
es el mejor ejemplo de este tipo de reestructuracion:
en 1990, habian 182 Caisse d’Epargne; en 1991, el
sector se "reconfiguré” alrededor de 35 cajas de
ahorro (31 excluidas las islas) que actian como
“"poles" regionales. En segundo lugar, la reestructu-
racion del sector en la UE se ha producido también
por "desgaste natural” que hace que algunas cajas
desaparezcan: en Alemania, por ejemplo, habian
769 cajas en 1990 y en 1995 el nimero habia
disminuido hasta 583.

A efectos comparativos, el presente analisis
considera los principales sectores nacionales de
cajas de ahorros en la UE, independientemente de
que se hayan producido cambios juridicos y, por
tanto, ya no se pueda hablar, en sentido estricto, de
cajas de ahorros en algunos de los paises. El cuadro
ntm. 1 muestra que los tres sectores nacionales de
cajas de ahorros de mayor dimensién de la UE
(segln su balance a diciembre de 1994) son, por
este orden, Alemania, ltalia y Espafia. En términos
de nimero de empleados y de oficinas, las cajas
espafolas ocupan el segundo lugar tras Alemania y
por delante de ltalia. Si se analiza la ratio activos por
oficina (una medida de densidad de negocic por
oficina), se detecta que el mayor nivel se alcanza en

Suecia 80.747 millones de ECUs), Alemania
(67.430 millones) e Italia (46.617 millones).

Una de las tendencias mas notables de la dltima
década ha sido la reduccién de los margenes de
intermediacidn o financieros en buena parte de los
sistemas financieros de la UE, y que, indudablemen-
te ha afectado a las cajas de ahorro. La creciente
competencia tanto del resto de entidades financie-
ras como de los mercados financieros esta obligan-
do a las entidades a ofrecer tipos de interés atracti-
vos para captar y retener clientes tanto en sus
operaciones de activos (por las que tienen que ofre-
cer tipos mas bajos) como pasivo (por las que tienen
que ofrecer tipos més altos), lo que tiene un impacto
directo sobre el margen financiero.

El cuadro nim. 2, que ofrece una sintésis de las
principales ratios financieras para 1994 de los seis
sectores nacionales de cajas de ahorros mas signi-
ficativos de la UE, revela que todavia existen dife-
rencias significativas entre las cajas de ahorro euro-
peas en términos de méargenes de intermediacion.
Las cajas espafolas —3,8% en 1994(7)-, la TSB
britanica (4,5%), las cajas locales alemanas (3,4%)
y las italianas (3,3%) disfrutan de mayores mérge-
nes de intermediacion que el resto de cajas com-
prendidos en el cuadro nim. 2(8). Por su parte, las
cajas de ahorro europeas, en general, disfrutan de
un mayor margen financiero que la banca privada
comercial en la UE (véase OCDE, 1996).

Dado que los margenes de intermediacion estén
sujetos a crecientes presiones competitivas, las en-
tidades financieras se han propuesto acrecentar sus
ingresos por comisiones (otros productos ordina-
rios, OPOS). El crecimiento de las operaciones fue-
ra de balance ha aumentado el potencial de las
comisiones en la generacién de beneficios. En la

CUADRO NUM. 1
CARACTERISTICAS ESTRUCTURALES DE LOS PRINCIPALES SECTORES DE CAJAS DE AHORROS EN EUROPA (1994)'

Pais Nimero de cajas de ahorros Ntmero de sucursales Numero de empleados Balance total (mill. de ecus)
BEIGICA ovrevsuscaraserrrerssasccecasnns 32 1.369 9.714 50.269
DiNamarca......co..oesesescerersrasons 118 802 9.200 21,678
Finlandia... 4 248 1.595 3.343
[ £:13 111 HO 35 4274 38.221 152.837
AleMania......osicirescressmsmsnsanss 626 20.105 372.000 1.355.660
{818 evsersesnersnscsscsssesessnn 74 5196 82472 242,022
Lo T{V:To T 132 1.090 11.410 31.727
Espaﬁas.... 52 14.593 84.726 233.606
SUBCIA orrverrererasarrssarererasssersssie 91 660 10.639 53.293
Reino Unido? ... emseemmscnns 1 1.240 26.079 44.163

Notas:

1) Los datos son a 31.12.1994, excepto los de Dinamarca (31.12.1993). El nimero de bancos para Dinamarca y Finlandia es a 1.1.1993, para Alema-

nia y Suecia a 31.12.1995 y para ltalia en febrero de 1996.

2) Los datos para ltalia son de las antiguas cajas de ahorros, que ahora son propiedad de fundaciones de interés publico.

3) Los datos para Espana provienen del Banco de Espafia y CECA. En 1995, el nimero de cajas de ahorros era de 51, el nimero de sucursales se
elevaba a 15.010 y el de empleados a 84.852, Por su parte, el balance total se situé en 256.072 millones de ECUs.

4) El grupo TSB (antigua cajas de ahorros) es, en la actualidad, un banco privado.

Fuente: European Savings Banks Group, Bancos Centrales y Asociaciones/Confederaciones nacionales de Cajas de Ahorro.
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CUADRO NUM. 2
RATIOS FINANCIERAS DE LOS PRINCIPALES SECTORES NACIONALES DE CAJAS DE AHORROS EN LA UE
(Porcentaje, 1994)

FRANCIA ALEMANIA' ITALIA  ESPANA  SUECIA REINO UNIDO?

L CR B BS
Margen de Intermediacion/activos rentables medics... 2,6 34 08 33 3,8 23 45 2,2
Otros Productos Ordinarios/Margen Ordinario ...eewesessses 26,8 149 229 247 12,0 353 297 233
Costes de Explotacion/Margen Ordinalio ......eeersrsseessenes 83,5 575 554 771 64,0 51,0 638 471
Randimientos sobre Recursos Propios Medios (ROAE) ....... 23 77 4,7 1,7 9,6 26,9 16,4 14,9
Recursos Propios/Activos TORIES® sorcrmenressnsesnrsssnsessrees 43 55 38 8,0 9,8 7,6 82 6,4

Notas:

1) El sector de cajas de ahorros en Alemania se divide entre cajas de ahorros de cardcter municipal (Sparkassen) y las de caracter regional y central

(Landesbanken) (L y CR respectivamente).

2) En el Reino Unido, se han incluido tanto la antigua caja de aharros (TSB ya convertida en banco privado) y las ratios agregadas de las 65 building
socisties (que tienen una naturaleza mutual). En el cuadro aparecen como B y BS respectivamente.

3) El dato para Francla de esta ratio se ha tomado de la OECD (Bank Profitability).

Fuente: European Savings Banks Group, Bancos Centrales y Asociaciones/Confederaciones nacionales de Cajas de Ahorro. Estimaciones propias.

actualidad, las principales instituciones financieras
de todos los paises estdn obteniendo un porcentaje
creciente de sus ingresos totales a través de comi-
siones (OPOS) (Morgan Stanley, 1996). En los sis-
temas y mercados financieros catalogados como
mé&s avanzados, por ejemplo, el Reino Unido, més
del 40% del margen ordinario se obtiene por esta
via. En el caso especifico de las cajas de ahorro, el
cuadro nim. 2 revela que los OPOS en ltalia, Sue-
cia, Reino Unido, Francia y Alemania superan el
20% del margen ordinario(9). Las cajas de ahorro
espafiolas (con un 13,7% de los ingresos totales
provenientes de los OPOS) se encuentran lejos de
los niveles de las cajas de los paises antes citados.

Por lo que hace referencia a la gestion de costes
(eficiencia productiva), la ratio "costes de explota-
cién/margen ordinario” muestra, en general, un nivel
aceptable (inferior al 80-65%) para los sectores de
cajas de ahorro de diversos paises de la UE, tal y
como revela el cuadro nim. 2. Las building societies
britAnicas, las cajas suecas y alemanas (tanto las
centrales/regionales como las locales) presentan
niveles de la ratio por debajo del 60% mientras que
las espafiolas se sitian en el 64%(10). Los sectores
de cajas de ahorros con mayores niveles de inefi-
ciencia segtn la ratio "costes de explotacién/mar-
gen ordinario" son Francia (83,5%) e ltalia (77,1%).
En este sentido, debe apuntarse que la banca priva-
da de estos dos paises parecen encontrarse con el
mismo tipo de problema de ineficiencia, aunque este
es de menor medida que el de las cajas de ahorros
(véase OCDE, 1996).

Las condiciones econémicas adversas afectan
la ratio "costes de explotacion/margen ordinario” ya
que las entidades financieras no tienen control di-
recto sobre las fuentes de ingresos y, sin embargo,
por el lado de los costes, la legislacidn laboral en
muchos paises europeos, impide mejoras sustan-
ciales en la productividad. La imposibilidad de con-
trolar los ingresos completamente se observa en la
actividad de trading, la cual ha sido muy volatil en los

ultimos afos. Los buenos resultados de 1993 no se
repitieron en 1994, en los que las entidades finan-
cieras tuvieron significativas pérdidas en esta activi-
dad financiera trading, mientras que los resultados
de 1995 han vuelto a ser positivos en este negocio.

El cuadro nim. 2 muestra, asimismo, que en
1994 los mejores resultados en términos de RoAE
se produjeron en las cajas de Suecia (26,9%), Reino
Unido (TSB, 16,4%; building societies, 14,9%), vy
Espafia (9,6%). En general, los resultados de 1994
fueron mejores a los de 1993 vy, en el caso de
Espafia los de 1995 superaron a los de 1994(11).
Por otro lado, se observa que el grado de capitaliza-
cion (medido segln la ratio "recursos propios/acti-
vos totales) del sector de cajas de ahorros espario-
las (9,8%) es significativemente més elevado que el
del resto de paises considerados en el cuadro niim. 2.

Las cajas de ahorro europeas juegan un papel
fundamental en la captacion de depésitos. En este
contexto, su ventaja competitiva fundamental es la
captacién de cuentas de ahorro y, de forma crecien-
te, en las cuentas a plazo, con lo que se estd
encareciendo su pasivo. Las cajas de ahorro espa-
fiolas son las que en 1994 mantenian la mayor cuota
de mercado en depésitos (48,3%)(12), por encima
de Alemania (36,9%), Francia (34,4%) e ltalia
(21,1%)(13).

El cuadro nim. 3 revela que las cajas de ahorro
juegan un papel notable como proveedores de cré-
dito en tres paises (Espafia, Alemania y Reino Uni-
do), y en los otros tres (ltalia, Francia y Suecia) su
participacién es mas marginal, sin alcanzar el 20%
de cuota de mercado en créditos. Es destacable que
en el Reino Unido se acerca al 50% en la citada
cuota (fundamentalmente en préstamos hipoteca-
rios de las building societies) mientras que en Espa-
fia y Noruega estdan por encima del 37% en
1994(14), algo por encima de Alemania (32,8%).
Asimismo, se observa en el cuadro nim. 3 que el
destino de los créditos de las cajas de ahorros varfa
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CUADRO NUM. 3
CUOTAS DE MERCADO DE CREDITOS NETOS DE LAS CAJAS DE
AHORROS (RESPECTO AL TOTAL DE ENTIDADES DE DEPOSITO
SEIS PASES DE LA UE (En porcentaje) (1994)
PRINCIPAL DESTINO

DELOS CREDITOS
(Porcentaje del total créditos)

PAIS CUOTA

PYMES (52,6%)
Sector Publico (33,7%)

FRANCIA 15,4

ALEMANIA 328 Cajas municipales: Créditos
Hipotecarios (33,2%)
Cajas centrales y regionales:

Sector Piblico (45,8%)

Créditos al consumo (56,2%)
Créditos hipotecarios (35,9%)

ITALIA 17,8%

ESPANA 37,7% Créditos a medio y largo
plazo (48,1%)
Créditos con garantia real

(31,2%).

SUECIA 18,6% Créditos al consumo (95,1%)

REINO UNIDO! 49,2% TSB: Créditos a largo plazo
(76,3%)
Building Societies: créditos

hipotecarios (96,3%).

Nota:

1) Incluye las building societies.

Fuente: European Savings Banks Group, Bancos Centrales y Asocia-
ciones/Confederaciones nacionales de Cajas de Ahorro.
Estimaciones propias.

segun el pais. No obstante, es destacable el peso
de los préstamos hipotecarios, de los créditos al
consumo y la creciente atencién de las cajas de
ahorros a las PYMES.

3. Principales estrategias de las cajas de
ahorros europeas

La cuestion de la dimensién en Europa

El Mercado Unico para los servicios financieros
fue disefiado fundamentalmente, entre otras razo-
nes, para evitar que las estrategias bancarias se
basaran en la colusién y en los efectos que la
regulacién tenia sobre la competencia. Han transcu-
rrido ya alguncs afios desde la consecucion del
Mercado Unico y ya se pueden extraer algunas
conclusiones:

1) El modelo microeconémico desregulador de
los servicios financieros propuesto por Cecchini
(Commission of the European Communities, 1988)
donde se preveia que los precios de los productos y
servicios financieros convergerian a la baja, era
demasiado simple para explicar la realidad (véase
Gardener y Molyneux, 1995). La evidencia hasta la
fecha revela que no se ha producido todavia una
convergencia de precios generalizada o del alcance
que prevela Cecchini. No obstante, se han observa-

do convergencia en ciertas muestras de precios y
costes de determinadas entidades financieras.

2) Contrariamente a lo que sugeria Cecchini,
no ha existido hasta la fecha una generalizada acti-
vidad transfronteriza de fusiones y adquisicio-
nes(15). En cambio, han tenido lugar intercambios
de acciones en algunos casos y, en otros, se ha
producido la adquisicién por parte de bancos extran-
jeros de entidades pequeiias o redes nacionales. El
aspecto central de las fusiones y adquisiciones ha
sido la defensa del mercado nacional mas que la
conquista de mercados de otros paises.

3) En el nuevo contexto competitivo, las enti-
dades financieras persiguen acrecentar tanto su efi-
ciencia productiva como su eficiencia en términos
de "rentabilidad/riesgo” (Altunbas et al, 1996).

Parece existir un consenso general entre los
analistas que en las nuevas condiciones de los
sistemas financieros de la UE el objetivo de "aumen-
tar el tamafio sin mas" no debe ser una prioridad
estratégica. No existe ninguna evidencia robusta
que demuestre que la eficiencia esté correlacionada
con el mayor tamafio. Con frecuencia se considera
que el crecimiento via fusiones (en particular si las
entidades fusionadas son de parecida dimensién)
es una estrategia plagada de problemas (como el
choque de culturas de gestién diferentes, acopla-
miento de las estructuras, etc). No obstante, un
mayor tamafo puede ser necesaria en el caso de las
instituciones de tipo medio o pequefio, en especial,
cuando se producen cambios en la dimension media
de clientela (grandes empresas o corporaciones,
etc.). En todo caso, las nuevas tecnologias y los
nuevos planteamientos estratégicos (como la "ban-
ca virtual") parecen requerir mas las alianzas estra-
tégicas o acuerdos de cooperacion que las fusiones,
como forma de adquirir ventajas competitivas en
estas nuevas aplicaciones (Gardener, 1996).

Los retos estratégicos y organizativos de las
cajas de ahorro europeas en el nuevo marco
liberalizado.

En el nuevo contexto europeo, liberalizado y
crecientemente integrado, la identidad especifica de
las cajas de ahorro se ha ido erosionando en buena
parte de los paises. Uno de los hitos de esa erosién
fue la ya mencionada retirada de la principal caja de
ahorros britdnica (TSB) del Grupo Europeo de Cajas
de Ahorro y del Instituto Internacional de Cajas de
ahorro en 1991, Este acontecimiento fue visto por
algunos analistas (Blanden, 1991, p. 43) como el
sintoma més claro de que las cajas de ahorro
europeas y mundiales estaban perdiendo su iden-
tidad.
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Aungue las cajas de ahorro defienden que sus
raices histéricas las diferencian de otras institucio-
nes financieras, la realidad estd cambiando y es
muy distinta en los diferentes paises de la UE. Una
razon fundamental para la homogeneizacién de las
entidades es el hecho de que en buena parte de los
paises europeos, las cajas de ahorro se estan con-
virtiendo en entidades universales (ofertando toda la
gama de servicios financieros) y compitiendo direc-
tamente (por si solas o a través de sus instituciones
centrales) con los principales bancos privados. Otra
fuerza de cambio de la realidad de las cajas de
ahorro en la UE son las dificultades financieras de
algunas de estas entidades (por ejemplo, en Escan-
dinavia, la Forsta Sparbanken de Suecia). Por ulti-
mo, el panorama cambiante en Europa (Mercado
Unico, UME, Ia apertura de los paises del Centro y
Este de Europa) también influye en las estrategias
de las cajas de ahorro.

Las tres areas estratégicas comunes en las ca-
jas de ahorros europeas parecen ser la solidaridad,
consolidacion y una mayor cooperacion. Los princi-
pios de solidaridad y de mayor cooperacion entre
cajas han quedado reflejados en el establecimiento
{(en junio de 1994) de una sede comun en Bruselas
del Grupo Europeo de Cajas de Ahorro y del Instituto
Internacional de Cajas de ahorro. Se ha sugerido
frecuentemente que una mayor cooperacion entre
cajas es uno de los ejes fundamentales para mante-
ner la tradicional identidad regional y local de las
cajas de ahorro. En todo caso, a pesar de que las
fuerzas del mercado tienden a debilitar la funcidn
social de las cajas, un elevado nimero de estas
entidades estan disefiando estrategias que reflejen
sus raices y refuercen su clientela y sus posiciones
en el mercado.

Un aspecto central en toda discusién sobre la
necesidad de la existencia de unas instituciones
como las cajas de ahorro es su funcion social16).
Esta funcidn social es, atin si cabe, mas importante
en un marco tan desregulado como el actual. Diver-
sos analistas (Le Ray, 1995) advierten de los proble-
mas para la sociedad que supondria que ciertos
estratos sociales fueran excluidos de medios de
participacidn en la vida econémica. En este contex-
to, el papel de las cajas de ahorros es fundamental
para ciertos mercados geograficos europeos y para
ciertos estratos de la poblacion, que sin estas insti-
tuciones, perderian una via fundamental de partici-
pacion en la vida econémica. Por ello, el manteni-
miento del actual modelo y status de las cajas de
ahorros es uno de los principales retos de las cajas
de ahorros europeas.

Tres parecen ser los principales retos estratégi-
cos de las cajas de ahorro en la UE: el mantenimien-
to de un adecuado nivel de recursos propios, su

naturaleza juridica (mutual, fundacional) y el papel
del Estado (privatizacién) en algunas de ellas.

El reto de los recursos propios surge en buena
parte de las cajas de ahorro de la UE por el menor
numero de instrumentos de capital disponibles para
estas entidades, lo que limita sus posibilidades de
crecimiento. Este reto se ha hecho mas intenso con
el proceso desregulador, la creciente competencia y
la nueva normativa de recursos propios. En este
escenario, las cajas de ahorros tienen varias alter-
nativas con muy distintos efectos: la conversién en
sociedades anénimas, un uso méas extensivo de los
instrumentos hibridos de capital, reestructurar su
activo o vender activos. Estas posibilidades se estan
dando en diferentes cajas de la UE: en los sistemas
financieros mas orientados hacia el mercado (Reino
Unido), la posibilidad mas frecuentemente defendi-
da es la conversién en S.A..

Revell (1989, cap. 4) se oponia claramente a la
opinién de que la peculiar naturaleza juridica (mu-
tuality) de las cajas era un concepto pasado de
moda y sin "valor afadido" en términos econdmicos
en una economia desregulada y de libre empresa.
Segln este autor, existe una batalla ideoldgica entre
el libre mercado llevado hasta las dltimas conse-
cuencias y el caracter mutual de las cajas de ahorro.
Sin embargo, existe un amplia gama de ventajas en
la concepcion juridica tradicional de las cajas de
ahorro, segin Revell (1989, p. 45), Morgan Grenfell
(1994) y The Banker (1994)(17):

— Los clientes obtienen un mejor servicio ya
que los empleados de las cajas los reconocen como
"propietarios”.

— El principal compromiso de las cajas de
ahorros (al menos en sus segmentos tradicionales)
es la atencidn a las necesidades bancarias de las
familias y las PYMES de la provincia/region.

— Las cajas de ahorro son los proveedores
de servicios financieros en estratos sociales y
geograficos que, sin estas instituciones, tendrian
mayores dificultades para la obtencion de estos
servicios.

— Las cajas de ahorro tienen la responsabili-
dad de contribuir al desarrollo de la economia y de
los servicios sociales de su territorio.

— Los consumidores salen beneficiados ya
que la gama de productos es mas amplia con la
existencia de las cajas de ahorros, que ofrecen
servicios que pueden ser diferentes de aquéllos de
los bancos privados.

— Losclientes pueden obtener mejores condi-
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ciones ya que las cajas no tienen la obligacién de
pagar dividendos(18).

— Las cajas de ahorros pueden planificar mas
a largo plazo ya que no estdn dominadas por la
perspectiva cortoplacista de los accionistas e inver-
sores potenciales.

— Al ser un gran nimero de cajas de una
reducida dimension y de caracter independiente,
pueden ofrecer una amplia flexibilidad, mayor rapi-
dez y un "toque personal” a los clientes.

— Las cajas de ahorros han sido tradicional-
mente aversas al riesgo y por tanto, se las percibe
como entidades seguras y solventes(19).

Desde la perspectiva de marketing estratégico,
estas ventajas de las cajas se pueden sintetizar en
una mayor orientacion hacia el cliente. El gran desa-
fio para las cajas europeas es convettir esas venta-
jas potenciales (bajo el supuesto de que existen) en
atributos de productos y servicios financieros que se
puedan comercializar con un precio adecuado. Los
gobiernos deben convencerse de que la mayor efi-
ciencia econémica (el principal objetivo de la desre-
gulacién) es compatible con la existencia de unas
entidades (algo més protegidas de los mecanismos
de mercado a través de su naturaleza juridica) que
permitan lograr objetivos econdémicos y sociales
para determinados sectores econémicos y segmen-
tos de la poblacion.

La privatizacion de las cajas de ahorro es una
cuestién de controversia en algunos paises de la
UE, ya que se critica el caracter de entidad publica
y sus correspondientes "privilegios" que en algunos
paises tienen las cajas -de ahorro. A pesar de las
ventajas que puede tener la privatizacion, las cajas
alemanas se resisten a un proceso de privatizacién
de amplio alcance. De hecho, las cajas alemanas
han elegido crear una "masa critica" o "ntcleo duro”
de entidades a través de fusiones en vez de cambiar
su naturaleza juridica y organizativa.

Principales estrategias de las cajas de la UE.

Antes de clasificar las principales estrategias
desarrolladas por las cajas de ahorro europeas en
los Ultimos, se debe hacer mencién a algunos as-
pectos metodoldgicos. En primer lugar, la realiza-
cién de una taxonomia o clasificacién de las res-
puestas estratégicas adaptativas por parte de las
entidades fianncieras no implica que existan fronte-
ras o limites claros entre las diferentes estrategias.
Més bien, en la practica las entidades financieras
combinan aspectos de diversas estrategias. En este
contexto, las instituciones financieras tienen mdalii-

ples objetivos, por lo que analizar tGnicamente una
variable (por ejemplo, ROE) como indicador general
del éxito de una estrategia, es insuficiente. Por otro
lado, una estrategia que ha tenido éxito en un siste-
ma financiero nacicnal determinado en un momento
dado no necesariamente resulta igual de exitosa en
otro sistema financiero o incluso en el mismo sector
nacional en otro momento del tiempo.

Las estrategias analizadas en esta seccién tie-
nen un tema comdn: el objetivo de las mismas es el
desarrollo de estructuras organizativas y estratégi-
cas mas orientadas hacia el mercado en un contexto
crecientemente desregulado y competitivo, como es
el de la UE de los afos 90. Los aspectos comunes
mas importantes de las principales estrategias de
las cajas de la UE en los Ultimos afios han sido los
siguientes:

— Laimportancia de economia local y regional
y sus necesidades.

— La consolidacién y la expansion de la pre-
sencia en los mercados nacionales.

— Acuerdos de cooperacion, a nivel nacional e
internacional.

— Adquisiciones, fusiones, intercambio de
participaciones en el capital y alianzas estratégicas.

— Los servicios basados en la informacion.

— El modelo de "banca directa" y los diferen-
tes setrvicios electrénicos.

— La universalizacion (reflejada en los feno-
menos de bancassurance y allfinanz).

— Modelos de organizacién de grupo y “pole”.

— Mayor énfasis en la eficiencia y en los resul-
tados.

— Una tendencia hacia formas societarias
como las S.A. (especialmente en el Reino Unido).

— La utilizacién de la Obra Social en las rela-
ciones con los clientes y en el marketing e imagen
de las cajas.

Uno de los rasgos de los resultados (beneficios)
de las cajas de ahorro europeas es que comparados
con la banca privada parece que estan menos suje-
tos a las influencias del ciclo o de la coyuntura
econdmica. Las ratios ROE (Resultados sobre Re-
cursos Propios) y ROA (Resultados sobre Activos)
se mantienen, en general, a niveles adecuados. Lo
mismo se puede decir de los coeficientes de recur-
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sos propios. Aunque es mas dificil comparar las
funciones econdmicas y sociales de las cajas de
diferentes paises, si se pueden detectar algunos
elementos comunes. Las areas de gasto en obra
social en Europa suelen ser el medio ambiente, la
cultura, salud, educacidn y servicios asistenciales.

Como ya se ha mencionado, un aspecto central
de las estrategias en las cajas de ahorros de la UE
es la cuestion de la dimensién. §Pueden sobrevivir
las cajas de ahorros en la Nueva Europa sin aumen-
tar de tamafio? Esta pregunta estd relacionada con
la necesidad de obtener inyecciones de recursos
propios. Las cajas de ahorros que desean aumentar
su tamafo de forma significativa necesitan aumen-
tar sus capitales propios. Sin embargo, hay otras
formas de alcanzar las ventajas de una mayor di-
mension. Una ruta tipica es la agrupacién o federa-
cion de las cajas en grupos nacionales o a nivel
europeo.

Del andlisis de lo acontecido en las estrategias
de las cajas de ahorros europeas, se deduce que la
identidad especifica y tradicional de las cajas de
ahorro se ha ido erosionando en este nuevo contex-
to liberalizado. De hecho, en algunos paises las
cajas de ahorro han desaparecido con el proceso de
desregulacién y universalizacion. Por otra parte, se
han producido notables reestructuraciones y reorga-
nizaciones en algunos de los sectores de cajas de
ahorros de la UE. Las cajas de ahorros han reforza-
do.sus actividades regionales y nacionales a la vez
gue han entrado en nuevos negocios como el drea
internacional o la banca de inversiones. Las cajas de
ahorros han formado interesantes alianzas tanto a
nivel nacional como transfronterizo.

4. Conclusiones

Del andlisis de las cajas de ahorros europeas
realizado en este trabajo, se pueden obtener cinco
conclusiones fundamentales:

1) Las cajas de ahorros han cambiado y estan
cambiando su tradicional identidad bajo las presio-
nes de la desregulacion y de la mayor competencia.

2) Aunque el negocio de las cajas de ahorro
cada vez se asimila mas al del resto de entidades de
depdsito, las cajas todavia se centran, en gran me-
dida, en su clientela local y regional.

3) Las cajas de ahorro de la UE han tenido
buenos resultados en sus estrategias de coopera-
cién, fusiones y adquisiciones y alianzas estratégi-
cas. En algunos casos, ha supuesto la pérdida de la
naturaleza juridica tradicional de las cajas, pero en
otros casos (Alemania, Espafia) no ha sido asi.

Estas estrategias han revelado que las beneficios
asociados a la dimensién pueden lograrse desde
diferentes alternativas. En todo caso, parece impe-
rativo que las pequefias y medianas entidades de-
ben fijarse como objetivos algunos de los beneficios
y alternativas de un mayor tamafo.

4) El caracter mutual de las cajas se ha cues-
tionado en algunos paises de la UE, lo que ha dado
lugar a cambios juridicos importantes (Reino Unido,
ltalia, Escandinavia), que han hecho desaparecer la
identidad especifica de las cajas de ahorros y el
papel que las mismas jugaban en la economia y en
la sociedad. Sin embargo, todavia existe voluntad
por parte de las cajas alemanas y espaiiolas y
algunas building societies britanicas por mantener la
actual naturaleza juridica y modelo organizativo. En
esta linea, algunos gobiernos de la UE se estan
convenciendo de la importante funcién econdmica y
social que desarrollan las cajas con su presente
modelo juridico y organizativo y estan siendo mas
cautelosos respecto a cualquier variacion en su pre-
sente status.

5) No resulta facil obtener implicaciones defini-
tivas del presente trabajo para /as cajas de ahorros
espafiolas debido a las notables diferencias histori-
cas, legales y econdmicas en las cajas de la UE. No
obstante, se puede afirmar como una primera apro-
ximacion a esta cuestion, que los indicadores de
resultados, solvencia, cuotas de mercado y funcién
econdmico-social revelan el "éxito comparativo" del
sector espafol de cajas de ahorros durante los Ulti-
mos afos. El actual modelo organizativo y estraté-
gico de cajas en Espafia, a pesar de las criticas que
ha recibido, parece haber funcionado adecuada-
mente en un contexto de desregulacién y creciente
competencia como el de la tltima década. En todo
caso, los retos de futuro {mayor competencia, me-
nores margenes y nuevos riesgos) a los que tienen
que hacer frente las cajas espafiolas, asi como el
resto de entidades financieras espafolas y eurc-
peas, obliga a una continua adaptacién de sus es-
trategias y comportamientos empresariales a las
demandas de los consumidores. Solamente de esta
forma se puede reforzar la viabilidad a largo plazo
de las entidades financieras.
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NOTAS
(1) Véase el andlisis de Gardener y Molyneux (1995).
(2) Véase Gardener y Molynsux (1995).

(3) Las cajas de ahorros espafolas se encuentran funda-
mentalmente reguladas por la Ley de Organos Rectores de las
Cajas de Ahorro (LORCA), aprobada en 1985 y que regula la
participacion de los diferentes agentes implicados en el funciona-
miento de estas instituciones (impositores, ayuntamientos, em-
pleados y entidades fundadoras) en los érganos de decisién
(Asamblea General y Consejo de Administracién) asi como en la
Comisién de Control.

(4) Ladiferenciacién entre bancosy cajas es préacticamen-
te inexistente en Dinamarca. En este contexto, se han llegado a
producir incluso fusiones entre cajas y bancos privados (Spa-
rekassen SOS con dos bancos privados di lugar a Unibank).

(5) EIl capital social de Swedbank estd repartido como
sigue: 52% en manos de las fundaciones de las cajas de ahorro,
13% por 90 cajas de ahorro independientes, 28% por inversores
suecos y el 7% por inversores institucionales.

(6) Ha existido una tercera transformacion ya analizada
que es la organizativa y legal.

(7) 3,7%en 1995.

(8) Medidos segtin la ratio “margen de intermediacién/ac-
tivos rentables medios”.

(9) En 1994, se produjo una caida en el peso de los OPOS
en los ingresos totales, consecuencia de la desfavorable evolu-
cién de los mercados financieros.

(10) Este comportamiento del cociente "costes de Explo-
tacién/margen Ordinario” debe contrastarse con otras ratios de
costes que ofrecen una vision distinta de las cajas espariolas: por
ejemplo, la ratio “costes de explotacién/activos totales medios®
es més elevada en el sector de cajas espafiolas que en la
mayoria de los sectores nacionales de cajas de las UE (véase,
OCDE, 1996).

(11) Véase Boletin Econémico del Banco de Espafia, abril
1996.

(12) La cuota era de 46,7% en 1995 para las cajas de
ahotro espafiolas.

(13) Datos calculados a partir de los Boletines de los
Bancos Centrales.

(14) En Espafia, la cuota de mercado de créditos netos de
las cajas de ahorros fue del 38,2% en 1995.

(15) Enlas ultimas fechas, se han puesto en evidencia las
dificultades de entrada en el mercado bancario espafiol para las
entidades extranjeras, las cuales no estan logrando los resulta-
dos esperados o incluso estdn sufriendo pérdidas. Ello es mues-
tra de las barreras de entrada (sucursales, “factor de lealtad
nacional") en los mercados bancarios nacionales al por menor.

(16) Por funcion social no sélo se entiende el papel de la
0.B.S. sino una vision mas amplia como es el papel en la
provision de servicios financieros a comunidades remotas, sus
contribuciones en los Convenios PYMES o en la politica de
vivienda, etcétera.

(17) No todas estas ventajas son aplicables en todos los
paises de la UE.

(18) Esta ventaja no siempre es asi ya que las cajas son,
en la actualidad, maximizadoras de beneficios, y tienen que
atender a sus compromisos en la O.B.S.

(19) La aversion al riesgo en las cajas de ahorros es un
supuesto discutible en fa actualidad. En todo caso y si la expe-
riencia de nuestro pais se toma como ejemplo, es significativo en
este contexto que, a diferencia de los bancos, las cajas de ahorro
espafiolas no han necesitado ayudas publicas significativas (via
Fondo de Garantia de Depdsitos) en los altimos afios.
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CONSIDERA CIONES SOBRE LA DETERMINACION DEL
BENEFICIO BANCARIO

M*® Cruz Manzano Frias
M* Teresa Sastre de Miguel(*)

I. INTRODUCCION

En las economias europeas actuales, el objetivo
fundamental de la politica monetaria es el control de
la tasa de inflacién, ya sea mediante la imposicién
de objetivos directos sobre la tasa de crecimiento de
los agregados monetarios o mediante el estableci-
miento directo de objetivos sobre la tasa de creci-
miento de los precios —como es el caso en Reino
Unido, Suecia y Espafia-.

La instrumentacién de la politica monetaria se
realiza mediante la emision de sefiales por parte de
los bancos centrales, generalmente a través de mo-
vimientos en sus tipos de intervencién, que se trans-
miten al resto de los mercados financieros y reales
de la economia.

La transmisién de dichas sefiales depende no
sdlo del grado de credibilidad que los agentes, tanto
nacionales como extranjeros, otorgan a la politica
monetaria y a su viabilidad dentro el conjunto de las
politicas econdémicas instrumentadas, sino, tam-
bién, de factores de tipo estructural, que caracteri-
zan los mercados financieros y reales de la econo-
mia.

Asi, la transmisidon de los movimientos en los
tipos de intervencién a otros mercados financieros y
a lo largo de la estructura temporal de tipos de
interés, depende del grado de segmentacién exis-
tente entre los mercados, del tipo de intermediacién
financiera, del grado de sustituibilidad entre los dife-
rentes activos y pasivos de las carteras de los agen-
tes econdmicos, y, de las caracteristicas de las
carrientes de financiacién/inversion de la economia,
tales como la estructura de plazos, la proporcién del
crédito variable sobre el total de crédito concedido...
etcétera.

Algunos de los factores anteriores estan estre-
chamente relacionados con el grado de competen-
cia existente en los mercados financieros y con la
elasticidad-precio de las demandas de activos y
pasivos financieros. En este marco, cobra especial
importancia el tipo de intermediacidn financiera exis-
tente en cada sistema, la importancia de los interme-

diarios financieros tradicionales, bancos y cajas de
ahorros, y, los factores que rigen su comportamien-
to. La sensibilidad de los precios que establecen
estos intermediarios para sus activos y pasivos, a
los movimientos en los tipos de interés més directa-
mente ligados al control monetario depende de la
elasticidad—precio de las demandas de sus clientes,
gue a su vez configura una determinada estructura
de mercado —véase, por ejemplo, una discusidn
sobre este tema, para el caso espafiol, en Manzano
y Galmés (1996)—.

Portodo lo anterior, el progreso en el analisis del
mecanismo de transmisién de la politica monetaria,
requiere un enfoque mas desagregado del que se
ha adoptado en muchas ocasiones, que permita
tener en cuenta las caracteristicas estructurales de
los diferentes mercados implicados. Ademas, las
relaciones involucradas en este mecanismo varian
a lo largo del tiempo dado el dinamismo de los
mercados financieros, mucho més &giles en sus
respuestas que los mercados de factores producti-
vos y de bienes y servicios. Esta situacién hace que
el andlisis agregado que generalmente se realiza,
esté sujeto, en muchas ocasiones, a sesgos signifi-
cativos por la presencia de cambios estructurales
que son dificiles de corregir. En efecto, desde una
perspectiva agregada y macroecondémica, se ne-
cesitan periodos relativamente amplios de tiempo
para estimar y analizar las relaciones objeto de
estudio, especialmente en mercados como los fi-
nancieros, sujetos en gran medida a procesos de
cambio casi continuos, esto significa una menor
precisién de las estimaciones sobre las relaciones
de interés e, incluso, una pérdida de validez de las
mismas.

Por otra parte, la heterogeneidad de comporta-
mientos por parte de los intermediarios financieros,
dependiendo de su especializacion, hace aconseja-
ble adoptar un punto de vista mas microeconémico
que permita tener en cuenta las posibles diferencias
en sus reglas de comportamiento. Un analisis agre-
gado de agentes con compontamientos diferentes
sesgarfa totalmente los resultados, que no obede-
cerian ni tan siquiera a un comportamiento medio
representativo.
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Teniendo en cuenta las consideraciones anterio-
res, algunos trabajos —véase, por ejemplo, Saez ef
al (1994), Sénchez y Sastre (1995), Manzano y
Sastre (1995), Manzano y Gélmes (1996)- intentan
abordar, para el caso espaol, estos problemas cen-
trando la atencién en parcelas mas concretas del
mecanismo de transmision, atendiendo a la hetero-
genidad de comportamientos entre agentes, y, a la
inestabilidad de las relaciones a lo largo de periodos
relativamente amplios de tiempo. La implementa-
cion practica de estos enfoques es posible gracias a
la existencia de técnicas estadisticas —anélisis de
datos de panel- que permiten aprovechar la infor-
macion a nivel de agentes individuales y a lo largo
de periodos relativamente cortos de tiempo, minimi-
zando los problemas por la presencia de cambios
estructurales importantes. El trabajo, cuyas lineas
fundamentales se presentan en este articulo, se
inscribe en este marco.

En Espaiia, los intermediarios financieros tradi-
cionales, bancos y cajas de ahorros, juegan un
papel muy importante en el mecanismo de transmi-
sién de la politica monetaria como canalizadores de
los flujos de inversién/financiacién de la economia.
Por ello, la comprension de los principales factores
que rigen las reglas de su comportamiento —tanto en
la determinacion de los precios de sus operaciones
activas y pasivas, como en las cantidades de finan-
ciacién que conceden al sector privado no financie-
ro—, es necesaria para un mejor conocimiento tanto
de la intensidad como de la velocidad del mecanis-
mo de transmisién de las sefales impartidas por la
autoridad monetaria —véase Cottarelli y Kourelis
(1994)—. Para ello, es conveniente disponer previa-
mente de andlisis parciales de las principales regu-
laridades empiricas que caracterizan las variables
objeto de estudio. En este contexto se inscribe el
analisis que se presenta en este articulo.

Asi, se ha realizado un andlisis de algunas de
las regularidades emplricas que caracterizan la evo-
Jucidn del beneficio de los bancos y cajas de ahorros
espafioles, con el fin de obtener conclusiones que
ayuden a la formulacién de un modelo estructural de
comportamiento para las entidades de crédito espa-
fiolas.

A pesar de la progresiva unificacién en el marco
regulador de bancos y cajas, las diferencias entre
ambos grupos de entidades siguen poniéndose de
manifiesto, quizéds, por la existencia de un cierto
grado de segmentacion de su clientela. Dicha seg-
mentacion viene explicada, probablemente, por la
presencia de costes de sustitucién, relacionados, en
muchos casos, con el grado de fidelidad de la clien-
tela. Por ello, en este trabajo se ha considerado
conveniente distinguir entre ambos grupos de enti-
dades.

Asimismo, dada la existencia de factores espe-
cificos —efectos individuales—- en el comportamiento
de las entidades que condicionan las reacciones de
éstas, se han utilizado datos a nivel de cada entidad.

Por otro lado, debido al dinamismo del sector
financiero, el analisis realizado se refiere a un perio-
do de tiempo relativamente corto (1989-1993) para
minimizar el riesgo de cambios estructurales que
hagan inestables las relaciones estudiadas.

El andlisis que se presenta intenta caracterizar
las relaciones entre el beneficio que se deriva de la
actividad de las entidades y algunas variables rela-
tivas tanto a la estructura de los mercados en los
que operan, como a la gestiéon de las mismas, sin
pretender formular un modelo estructural completo
de comportamiento de las entidades bancarias.

La estructura del trabajo que se presenta es la
siguiente. En el apartado II, se presentan diversos
aspectos metodolégicos: los problemas de defini-
cién de la rentabilidad bancaria, una revision parcial
de los estudios empiricos que se han ocupado de
los determinantes del beneficio de la empresa ban-
caria, v, la eleccion de los factores que se conside-
ran como més relevantes en la determinacién del
beneficio bancario. Posteriormente, en el apartado
Ill, se realiza un analisis descriptivo de dichas varia-
bles, distinguiendo entre bancos y cajas de ahorros;
en el apartado IV, se exponen las principales carac-
teristicas de las fuentes de informacién utilizadas y
de la metodologia econométrica con la que se esti-
man las relaciones de interés. En el apartado V se
presentan los resultados empiricos obtenidos, vy,
finalmente, en el apartado VI se ofrecen las princi-
pales conclusiones del trabajo.

Il. LA DETERMINACION DE LOS MARGENES
BANCARIOS: CONSIDERACIONES
METODOLOGICAS

1I.1. La definicién del beneficio bancario

El primer problema que se plantea al analizar el
comportamiento del beneficio bancario es su propia
definicién, debido, entre otros factores, a las espe-
ciales caracteristicas del negocio bancario. En este
sector no estan claramente definidos los factores
productivos y los productos obtenidos y, por otra
parte, coexisten diferentes tipos de actividad no
todos ellos relacionados estrictamente con la labor
de intermediacion.

Existen distintos indicadores de beneficio ban-
cario, —margen financiero, margen ordinario, mar-
gen de explotacion, resultado contable antes y des-
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pués de impuestos—. La eleccién entre ellos depen-
de del objetivo que se persiga. En este estudio, el
objetivo es analizar la relacién entre el beneficio que
se deriva de la actividad tipicamente bancaria y
algunas de las variables que contribuyen a su deter-
minacién, por lo que se ha optado por elegir el
margen de explotacioén, definido como la diferencia
entre los ingresos financieros totales y los costes
financieros y operativos totales. Otras medidas, ta-
les como los margenes de intermediacién y ordina-
rio, no tienen en cuenta los costes operativos, que
son un factor importante de la actividad bancaria, y
otras, como el resultado contable, ya sea antes o
después de impuestos, estan contaminadas por re-
sultados de actividades no derivadas directamente
del negocio bancario de intermediacién y por la
evolucion de otras variables como las dotaciones a
diferentes fondos de provisién, sujetas a cierta dis-
crecionalidad por parte de las entidades.

Una vez elegido el concepto de beneficio, en los
estudios de economia industrial es habitual la utili-
zacion de tasas de rentabilidad, que ponen en rela-
cién el beneficio con alguna variable representativa
de la dimensién de las entidades, usualmente los
activos totales medios, o los recursos propios inver-
tidos. El uso de ratios viene motivado por las venta-
jas que ofrecen en la comparacion entre entidades
de diferente dimension, pero su utilizacién no esta
exenta de problemas, ya que puede inducir a falsas
interpretaciones. Este seria el caso si la ratio elegida
no hace la comparacién independiente de la dimen-
sidn, o si dicha ratio no se distribuye a lo largo de la
poblacién segin una normal —véase Barnes
(1982,1987)—. Por otro lado, silo que se pretende es
analizar el comportamiento del beneficio bancario
en relacién a algunas de las variables que contribu-
yen a su determinacién, no hay que olvidar que lo
gue se determina como consecuencia de las deci-
siones estratégicas de las entidades es un nivel de
beneficio, que dependera, entre otros factores, de la
dimension, por lo que parece mas adecuado utilizar
una medida de beneficio en términos absolutos, y
tener en cuenta como variable explicativa del mismo
la dimension, como se ha hecho en este trabajo.

1l.2. Los factores explicativos del beneficio
bancario: una aproximacién empirica

La mayoria de los estudios empiricos sobre la
rentabilidad bancaria tiene su origen en la aplicacion
del paradigma estructura—conducta—resultados(1),
gue, como es bien sabido, establece la importancia
fundamental de la estructura del mercado en la
determinacidn de los beneficios de las empresas, e
intenta contrastar esta hipdtesis a través de la esti-
macion de la relacion entre concentracién en un
mercado, 0 cuota de mercado de las empresas y

beneficio. Este enfoque ha sido profusamente utili-
zado en la literatura sobre organizacién industrial.

En los estudios mencionados(2) se pone en
relacién el beneficio bancario con factores ligados a
la estructura del mercado, aproximada por indicado-
res como la concentracién y/o cuotas de mercado
de las entidades, y con factores méas directamente
ligados a la gestidn de las entidades, tales como la
dimension, el tipo de negocio, el nivel de capitaliza-
cion, los costes operativos, etc. La hipdtesis de
partida es que la estructura de mercado condiciona,
en medida importante, los beneficios obtenidos por
las entidades, pues se supone que, en las industrias
con mayor grado de concentracion, existe una ma-
yor probabilidad de que se impida la libre competen-
cia entre las empresas, lo que permite generar be-
neficios extraordinarios. Portanto, cabe esperar una
asociacion positiva entre la concentracion de un
mercado y su nivel medio de beneficio o entre la
cuota de mercado de una empresa y el beneficio de
la misma. La interpretacién de esta asociacion no
esta clara, dado que, como se sefiala en numerosos
estudios, puede deberse tanto a que la concentra-
cidn facilita una menor competencia por parte de las
empresas que operan en el mercado (hipétesis tra-
dicional), como a que la concentracién se produce
porque las empresas mas eficientes consiguen ma-
yores beneficios y alcanzan una mayor cuota de
mercado, provocando una asociacién positiva entre
el grado de concentracion y el beneficio obtenido
(hipdtesis de eficiencia)(3).

Ademas, estas interpretaciones y, en particular,
la utilizacion de la concentracién de un mercado
como indicador del grado de competencia en el
mismo, han sido puestas en entredicho por la teoria
de mercados impugnables. La razén estriba en que,
de acuerdo con esta teoria, es posible observar
mercados con un alto grado de concentracion que,
sin embargo, se comportan como mercados compe-
titivos si las empresas que operan en los mismos
estan sujetas a la amenaza de entrada de nuevos
competidores y las barreras a la entrada que existen
son superables (los mercados son impugnables).

Por otra parte, la asociacién positiva entre cuota
de mercado y rentabilidad, que se ha observado en
una gran parte de los estudios empiricos realizados,
ha dado lugar a distintas interpretaciones sobre lo
que esta representando dicha cuota, ademas de las
ya sefaladas. Entre las mas interesantes, se en-
cuentra la formulada por diversos autores —Mueller
(1983), Ravenscraft (1983) y Rhoades (1985)- que
postulan que la cuota de mercado contiene informa-
cién relevante para los consumidores sobre carac-
teristicas fundamentales de los productos, en el
sentido de ‘que "lo que compra la mayoria es pro-
bablemente lo mejor* y, por tanto, supone un ele-
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mento de diferenciacién de producto para las em-
presas lideres de un mercado. Esta hipétesis ven-
dria apoyada por ciertos trabajos tedricos que ana-
lizan los procesos de busqueda de informacién por
parte de los consumidores(4). Como todo elemento
de diferenciacién de producto, la cuota de mercado
influirfa sobre la elasticidad—precio de la demanda
dirigida a cada entidad.

Asi pues, el principal problema del enfoque es-
tructura—conducta—resultados, es que no estan cla-
ras ni las definiciones de las variables cuyas relacio-
nes se analizan, ni, en muchas ocasiones, los sig-
nos de tales relaciones, al no estar explicitamente
definido el modelo de comportamiento utilizado. En
algunos trabajos recientes, se realiza un esfuerzo
por soslayar este tipo de problemas, al intentar fun-
damentar las relaciones objeto de la estimacién en
modelos de maximizacién del beneficio que tienen
en cuenta la posible existencia de cierto poder de
mercado por parte de las entidades(5). En estos
casos, tomando como referencia modelos tedricos
de rasgos muy generales, basados en un comporta-
miento oligopolista de las entidades, se justifican las
relaciones empiricas que estiman posteriormente.
En cualquier caso, en este tipo de estudios no se
estiman modelos estructurales, sino aproximacio-
nes a formas semi-reducidas, pues, en muchos
casos, parte del conjunto de variables explicativas,
si no tado, se determina de forma enddgena, lo que
no-siempre es tenido en cuenta.

La validez que actualmente se reconoce a este
tipo de estudios es la de servir de herramienta para
poner de manifiesto aquellas relaciones que se ob-
servan de forma sistematica y que, por tanto, deben
explicarse a través del desarrollo de un modelo
tedrico mas detallado [Schmalensee (1989)]. Este
es el espiritu que ha guiado el presente trabajo, cuyo
objetivo ha consistido en estudiar las relaciones
entre el beneficio bancario y algunas de las varia-
bles de las cuales depende de forma explicita o
implicita.

En la aplicacién de cualquier enfoque de la teo-
ria de la organizacion industrial al sistema bancario,
hay que tener en cuenta ciertas peculiaridades de
este sector. En efecto, tanto los ingresos como los
costes financieros de las entidades dependen de los
precios y cantidades de los operaciones realizadas
a lo largo del tiempo, dependiendo del periodo de
vida de las operaciones, y, por tanto, de decisiones
tomadas tanto en el presente como en el pasado(6),
por lo que la adaptacion a cambios en las condicio-
nes de mercado, no afectara ni a todo el volumen de
operaciones ni en la misma magnitud.

E! margen de explotacién de una entidad banca-
ria es el resultado de la evolucién de los ingresos y

costes financieros de las entidades, asi como de sus
gastos de explotacion, que, a su vez, dependen de
sus reglas de comportamiento. Estas reglas depen-
deran de los objetivos de cada entidad y de factores
externos a la misma. Asi, las entidades bancarias
determinan el precio y la cantidad de sus "produc-
tos" segln unas reglas de comportamiento que co-
rresponden a sus objetivos, teniendo en cuenta que
compiten e interaccionan con otras entidades rivales
en mercados que se pueden calificar como de com-
petencia monopolistica.

Por tanto, se ha supuesto que los bancos y las
cajas de ahorros, fijan sus politicas de precios, y la
demanda de su clientela determina las cantidades
de productos/servicios. Las caracteristicas de la de-
manda a la que se enfrenta cada entidad dependen
de forma importante de su tipo de clientela. Dichas
caracteristicas condicionan, en gran medida, las
politicas de precios de las entidades, puesto que
configuran diferentes elasticidades—precio, y deter-
minan la importancia de otros factores distintos del
precio —como por ejemplo el ndmero de oficinas y su
localizacién— sobre la demanda de productos y ser-
vicios bancarios.

Asi, en un marco general en el que se supone
que las entidades intentan maximizar el beneficio
obtenido, sus politicas de precios se ven afectadas
por:

1. Las elasticidades—precio de las demandas a
las que se enfrentan.

2. Los costes marginales, financieros y opera-
tivos, en los que incurren, que dependen de factores
de control interno: la dimensién, la eficiencia relativa
en la combinacién de recursos y el riesgo asumi-
do(7); y de factores externos de caracter macroeco-
némico.

3. Las estrategias de precios de las entidades
que compiten en los mismos segmentos del merca-
do.

Por ofra parte, las cantidades demandadas de
productos/servicios por la clientela, dependen de:

i. Los precios.

ii. Otros factores que diferencian a los acti-
vos/pasivos de cada entidad, como por ejemplo el
nimero de oficinas, la localizacion espacial o el
prestigio de cada entidad.

En este marco, el beneficio obtenido por cada
entidad estd afectado por las siguientes variables:

— La dimensidn.
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— La elasticidad—precio de la demanda a la
que se enfrenta.

— Los factores distintos del precio que inciden
sobre la demanda que recibe.

— El grado de eficiencia operativa.
— El grado de riesgo asumido.

— La estructura de los mercados en los que
opera.

— Factores externos relacionados con la co-
yuntura ciclica de la economia (variables de carac-
ter macroeconémico).

La mayoria de las variables que intervienen en
el andlisis que se presenta no son observables, por
lo que se han utilizado los indicadores de las mis-
mas recogidos en el cuadro nim. 1.

En el caso de las entidades de crédito, la medi-
cién de la dimensidén es mas problematica que en
otros sectores, dado que se trata de entidades mul-
tiproducto y multiservicio con especializaciones pro-
ductivas diferentes segun el tipo de entidad. Tradi-
cionalmente, el indicador de tamafo mas utilizado
han sido los activos totales medios reflejados en los
balances de las entidades. Esta medida plantea
cada vez mas problemas ante el desarrollo de ope-
raciones que estan recogidas fuera del balance de
las entidades —operaciones off-balance sheet-, y la
progresiva, y cada vez mas importante, prestacion
de servicios a la clientela por parte de las entidades,
que tampoco se reflejan en el balance. Por otra
parte, este indicador induce a confusién sobre la
verdadera importancia del negocio tipicamente ban-
cario realizado con la clientela, puesto que recoge
todo tipo de operaciones interbancarias realizadas
por cada entidad con el resto de entidades, aunque

éstas se cancelen por realizarse simultaneamente
operaciones de distinto signo entre entidades. Por
estas razones, se han utilizado como indicadores de
tamafo tanto los activos totales medios como los
recursos propios que mantienen las entidades.

Como indicadores de la elasticidad de la deman-
da a la que se enfrenta cada entidad, se han utiliza-
do los precios de las operaciones nuevas realizadas
con la clientela, y, la especializacidén productiva. En
efecto, las diferentes estrategias de precios que
adoptan las entidades bancarias son el reflejo, por
un lado, de aspectos ligados a la gestidn interna de
cada entidad (funcién de costes, esquemas organi-
zativos, nivel de eficiencia operativa, grado de aver-
sién al riesgo), y, por otro, de las caracteristicas de
la demanda a la que se enfrenta cada una de ellas,
las cuales determinan una cierta elasticidad—precio.
En el presente trabajo, se considera que dicha elas-
ticidad puede ser razonablemente aproximada me-
diante los propios precios establecidos por cada
entidad. Asi, se considera que el hecho de que una
entidad establezca precios mas elevados que otra
se debe a factores relacionados con el grado de
rigidez de la demanda a la que se enfrenta, una vez
que, mediante otro tipo de variables, se tienen en
cuenta los aspectos ligados a la gestién interna de
cada entidad ya mencionados. La politica de precios
de las entidades se ha caracterizado a través de
tipos de los interés sintéticos de las operaciones
activas y pasivas realizadas con la clientela (véase
Cuenca (1994)).

Por otra parte, el tipo de especializacién produc-
tiva esta relacionado con el tipo de clientela de las
entidades, su diferente grado de lealtad, y los poten-
ciales costes de sustitucion a los que ésta se enfren-
ta, factores todos ellos relacionados con la elastici-
dad—precio de la demanda. Asi, por ejemplo, las
caracteristicas de la demanda a la que se enfrenta
una entidad en la que predomina la actividad mino-

CUADRO NUM. 1

Indicadores de dimensicn

Indicadores de la elasticidad-precio de la demanda

Indicadores de la estructura de mercado

Indicador de eficlencia operativa

Indicador de riesgo

Activos fotales medios {ATM), recursos propios.

Precios de las operaciones nuevas activas y pasivas y fipo de especializacién
productiva de cada entidad (% que supone la actividad bancaria tipica con la
clientela sobre el total de ATM).

Cuota de mercado y concentracion.

Porcentaje que suponen los gastos de explotacién sobre la actividad con
clientes, definida esta (itima como la suma del crédito y los depdsitos

Este indicador es uno de los que mds problemas presenta, dadas las
dificultades para estimar el riesgo que asumen las entidades en su actividad.
Se ha utilizado la ratio entre recursos propios en sentido estricto (capital mas
reservas) y la inversion crediticia realizada por cada entidad, en el supuesto
de que debido a la existencia de requerimientos de capital sobre las
inversiones realizadas, existe una relacion entre este coeficiente y el rlesgo
asumido.
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rista no son las mismas que corresponden a una
entidad dedicada a la banca de negocios y, por
tanto, la elasticidad—precio en uno y otro tipo de
negocio, cabe esperar que sean también distintas.

Entre las variables distintas del precio que influ-
yen sobre la curva de demanda de cada entidad, se
van a considerar aquellas que tienen relacién con
factores tales como la calidad de los setrvicios que
presta cada entidad, la proximidad de las oficinas al
cliente y la reputacion en el mercado de la entidad
en cuestion, caracteristicas todas ellas que se van a
suponer ligadas al tamafio de las entidades.

El grado de eficiencia relativa de cada entidad
pretende reflejar el hecho de que no todas las enti-
dades utilizan de forma éptima los recursos produc-
tivos(8), por lo que se ha utilizado un indicador que
pone en relacién los costes operativos con la activi-
dad con la clientela —el porcentaje que representan
los gastos de explotacion sobre el total de inversion
crediticia y depdsitos—. El uso de indicadores simila-
res se puede encontrar en Revell (1980). Aquellas
entidades que funcionan de forma mas eficiente,
incurriran, céteris pdribus, en costes operativos mas
reducidos vy, por tanto, obtendran mayores méarge-
nes. No obstante, hay que sefalar que pudiera
ocurrir que las entidades mas ineficientes intenten
preservar sus margenes a través de su politica de
precios, pagando menos por sus depdsitos y co-
brando mas por sus créditos, especialmente si se
enfrentan a curvas de demanda relativamente rigi-
das; si éste fuera el caso, la intensidad y el signo de
ia relacion entre eficiencia y margen dependeria de
la elasticidad de la demanda a la que se enfrenta
cada entidad.

La aproximacidn al grado de riesgo asumido por
las entidades presenta numerosos problemas. En
efecto: los riesgos a los que se enfrenta una entidad
financiera son de naturaleza diversa, y, si bien exis-
ten distintos métodos para aproximar cada uno de
ellos, no se ha solucionado el problema de agregar-
los para obtener una medida de riesgo global que
permita comparar las distintas entidades entre si.
Ante esta situacion, y a la espera de posteriores
trabajos, se ha optado por una medida simple, aun-
que sujeta a ciertos problemas de interpretacion. El
indicador utilizado ha sido la ratio de los recursos
propios de cada entidad, sobre la inversion crediticia
realizada por cada entidad.

La eleccidn de este indicador se fundamenta en
el hecho de que existe una regulacién sobre recur-
sos propios —véase, en la Circular del Banco de
Espafia n® 5/1993, la regulacion actualmente en
vigor—, que establece una correspondencia entre el
nivel de recursos propios mantenido por las entida-
des y el tipo de riesgos asumidos.

Sin embargo, no puede ocultarse que el indica-
dor de riesgo elegido presenta problemas de inter-
pretacion, ya que esta ratio no sélo dependera de
las exigencias legales de recursos en funcién del
riesgo asumido, sino también, de decisiones estra-
tégicas de cada entidad y del tipo de negocio que las
entidades lleven a cabo; sin olvidar que, ademas, se
exige un capital minimo de funcionamiento a las
entidades, cuyo nivel ha ido variando en el tiempo.
En este sentido, podria ocurrir que esta ratio fuera
un mejor indicador del nivel deseado de capitaliza-
cién y apalancamiento de las entidades que del
riesgo asumido.

Respecto a la estructura de los mercados en los
que operan las entidades, no van a realizarse hipé-
tesis aprioristicas, sino que va a considerarse que
indicadores tradicionales de la estructura del merca-
do, como son la concentracion y la cuota de merca-
do, permiten captar el efecto de la interaccién estra-
tégica sobre el beneficio bancario.

Algunos de los signos de las relaciones anterio-
res no estan bien definidos. Asi, por ejemplo, el
tamafio incide saobre el beneficio a través de dos
vias. La primera, a través de sus efectos sobre la
demanda que reciben las entidades, y la segunda, a
través de su relacién con los costes que soportan.
Asi, el efecto del tamafo sobre el beneficio esta
indeterminado.

El andlisis de las anteriores relaciones tiene
interés en la medida en que contribuye al conoci-
miento del proceso de determinacion del margen de
explotacién de los bancos vy las cajas de ahorros, y
puede ofrecer algunas respuestas a las cuestiones
siguientes:

1. ¢Laconfiguracion del mercado bancario, re-
flejada en la concentracién existente y en las cuotas
de mercado de bancos y cajas, esté asociada signi-
ficativamente con los margenes de explotacion ob-
tenidos?

2. ¢Es la dimensién un factor clave en la de-
terminacion del margen de explotacién de bancos y
cajas de ahorros?

3. ¢la elasticidad de la demanda a la que se
enfrenta cada una de las entidades de depdsito
incide sobre el beneficio de forma significativa?

4. ;Existe una relacion significativa y positiva
entre el grado de eficiencia operativa de las entida-
des y sus margenes de explotacion?

5. ¢El nivel de riesgo asumido esta relaciona-
do positivamente con el margen de explotacién ob-
tenido o, por el contrario, dicha relacién no se detec-
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ta, o tiene signo negativo, como postulan algunos
autores(9)?

6. ¢Existen diferencias entre bancosy cajas en

las relaciones anteriores?

lll. ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS
VARIABLES UTILIZADAS

A partir del estudio del comportamiento de las
vatiables objetoc de estudio -véase cuadro
num. 2(10)—, pueden realizarse las siguientes con-
sideraciones:

1. A pesar de la homogeneizacién en la regu-
lacién del marco de actuacién de bancos y cajas de
ahorros, persisten diferencias de tipo estructural en-
tre ambos grupos de entidades que condicionan un
diferente comportamiento de las mismas y que se
plasman en diferentes evoluciones de las variables
gue se han utilizado. Por ejemplo, se detecta una
mayor heterogeneidad de comportamientos de los
bancos respecto a las cajas, que se manifiesta en
un mayor grado de dispersion en casi todas las
variables. La mayor diversidad que presentan los
bancos tiene relacién, entre otros factores, con el
diferente grado de especializacién productiva que
estos manifiestan en relacion con las cajas de aho-
rros. El negocio de estas ultimas se centra en el
segmento de banca comercial, con una especial
orientacion hacia las economias domésticas, mien-

tras que, entre los bancos, se encuentran entidades
gue realizan banca comercial, otras que se dedican
a la banca de negocios y algunas especializadas en
banca al por mayor(11).

2. Endos de las variables analizadas —los indi-
cadores de eficiencia y riesgo—, las medias anuales
en el grupo de bancos estan muy influidas por valo-
res anémalos, derivados, por una parte, de la esca-
sa importancia que tiene la inversién crediticia en la
banca de negocios y, por otra, de la exigencia legal
de un capital minimo para la creacién de una entidad
bancaria.

3. Elmargen de explotacion de bancos y cajas
muestra una evolucion dispar en el periodo 1989—
93. Mientras que el nivel medio entre los bancos
permanece relativamente estable, en las cajas se
observa un notable crecimiento, que se manifiesta
en todos los cuartiles de la distribucién. Este hecho
guarda relacién con la evolucién seguida por las
variables de tamafio —activos totales medios y recur-
so0s propios— que, en los bancos, crecen de forma
moderada, y, en las cajas, duplican o triplican sus
niveles medios anuales. Como resultado de ello, el
tamafio medio de una caja de ahorros, en términos
de ATM, superaba en 1993 al de un banco, mientras
que en 1989 ocurria lo contrario.

4. El crecimiento que han experimentado las
cajas de ahorros se pone también de manifiesto en
la distribucién de las cuotas de mercado, cuyos

CUADRO NUM. 2
CAJAS DE AHORROS. CARACTERISTICAS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS

1969

1993

Variable Media Minimo Q Mediana Q3 Médximo Media Minimo & Mediana Q3 Mdximo
Marg. exp. (MM} .ceueeernees 40 0,0 1,2 2,0 4,2 53,6 10,1 0,1 33 57 9,9 75,2
Activo (MM) ..ceerecanerinens 238,0 5,0 74,0 127,0 2230  2480,0 593,0 9,0 172,0 315,0 570,0 6.398,0
Rec. prop. (mm) ... 10,7 0,3 2,9 54 12,9 137.8 308 04 72 15,6 31,2 258,8
CUOL (%) rererrmssemsanssserens 0,5 0,0 0,2 0,3 05 54 09 0,0 0,3 0,5 0,8 10,0
Eficiencia (%) «...eeseeseess 6,7 4,2 59 6,6 76 10,9 6,1 43 54 6,0 6,6 9,9
Riesgo (%)... 9,3 29 6,4 85 11,7 249 10,3 55 75 9,2 12,5 19,3
T. aCtVO (%6) seoeruscrsanrernee 15,6 13,3 14,9 15,5 16,1 17,4 15,0 13,1 14,3 14,9 15,8 17,9
T. pasivo (%) csmmensersnae 7,0 4.4 6,4 6,8 7.6 10,5 7,6 6,0 6,9 75 83 97
Neg. comerc. (%) ceeersnee 132,7 103,2 1277 134,3 139,0 147,4 132,5 106,3 1255 134,6 140,0 157,1
BANCOS. CARACTERISTICAS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS
1989 1993
Variable Media Minimo Q Mediana Qs Méximo Media Minimo (o]} Mediana Qs Méximo
Marg. exp. (mm).. 71 -1,0 0,4 1,2 44 132,0 6,9 -20,1 0,2 08 24 1457
Activo (MM) cuveeccsansaserene 345,0 2,0 42,0 86,0 231,0  5.646,0 462,0 2,0 38,0 109,0 272,0 8.596,0
Rec. prop. (Mm) .....evveees 21,0 0,5 2,6 46 13,9 385,0 26,4 08 31 57 17,8 491,9
Cuota (%) s eeeerssmssassassinas 0,6 0,0 0,0 0,1 04 75 0,4 0,0 0,0 0,1 0,2 7,7
Eficiencia (%) <o 13,8 1,0 41 6,4 78 654,0 11,9 08 4,5 6,7 9,8 164,0
Riesgo (%)-.. 128,9 5,6 10,9 14,6 20,4 10.378,0 58,5 55 11,3 16,0 40,3 1.080,0
T. activo (%) 16,0 78 15,4 16,1 16,8 20,9 14,6 6,1 13,5 14,8 15,6 21,1
T. pasivo (%) c.ceeseessunees 9,6 41 81 9,2 10,7 13,6 9,5 2,7 8,6 9,5 10,4 11,9
Neg. comerc. (%) ..o 90,3 1,2 64,4 96,2 120,9 140,0 81,9 26 49,1 86,0 1121 149,2
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cuartiles eran de magnitud similar a los de los ban-
cos, en 1989, y, en cambio, se sitdan claramente por
encima de los de estos Ultimos, en 1993.

5. Las diferencias méas importantes en la politi-
ca de precios que practican bancos y cajas de
ahorros se observan en los tipos medios de las
operaciones de pasivo, que mantienen niveles méas
bajos en el caso de estas tltimas. Como consecuen-
cia de ello, los diferenciales entre tipos activos y
pasivos son mas elevados en las cajas, ya que los
primeros mantienen niveles parecidos en ambos
grupos de instituciones. El grado de dispersion es,
como ya se ha sefialado, mayor entre los bancos
que en las cajas de ahorros, las cuales han homo-
geneizado sus tipos pasivos a lo largo del periodo
analizado, al tiempo que han elevado la remunera-
cion que ofrecen a sus clientes.

IV. DATOS Y METODOLOGIA ECONOMETRICA
UTILIZADA EN EL ANALISIS(12)

La informacion utilizada procede de los estados
financieros de bancos y cajas de ahorros espafioles
alo largo del periodo 1987—1993. La periodicidad de
los datos elegida ha sido la anual, dada la elevada
erraticidad de los datos trimestrales tanto por moti-
vos de caracter estacional, como por la posible
existencia de ajustes contables que se cancelana lo
largo del afio.

Por otro lado, dado que se ha considerado la
informacidn existente sobre todas y cada una de las
entidades existente en cada momento, hay entida-
des que inician y cesen su actividad a lo largo del
periodo analizado —se ha utilizado un panel de datos
incompleto—, frente a la mayoria de estudios de este
tipo en los que solo se consideran entidades que
han permanecido vivas a lo largo de todo el periodo
considerado. El enfoque utilizado permite un mejor
tratamiento de los casos en los que han tenido lugar
fusiones y absorciones entre entidades.

Las relaciones de interés se han estimado me-
diante ecuaciones que ponen en relacion el margen
de explotacidn de bancos y cajas de ahorros con las
variables que parecen contribuir a su determinacion,
y que se describen en el apartado 11.2. Estas ecua-
ciones incorporan un término residual que recoge
tanto los efectos de variables omitidas, que no estan
correlacionadas con las consideradas explicitamen-
te en la ecuacion, como la influencia de los ya
mencionados efectos individuales. Asimismo, se
considera la posibilidad de que algunas variables
macroecondmicas afecten de forma similar a todas
las entidades mediante la introduccién de variables
dummies temporales.

Las ecuaciones se han estimado teniendo en
cuenta la heterogeneidad existente en el comporta-
miento de las entidades, a través de la utilizacion de
técnicas econométricas de datos de panel, que per-
miten tratar la existencia de efectos individuales, y
mediante la consideracién de dos grupos estratégi-
cos diferentes de entidades, bancos por un lado y
cajas de ahorros por otro,

La estimacién se ha realizado explotando la
informacion existente desde una doble vertiente:
1) a nivel individual sobre cada una de las entida-
des, y 2) a nivel de su evolucién temporal. Por otro
lado, las técnicas de estimacién empleadas han
tenido en cuenta que las relaciones a estimar cons-
tituyen una forma semi-reducida, pues la mayaria
de las variables explicativas se determinan de forma
enddgena, por lo que se han empleado métodos de
estimacion de variables instrumentales —véase Are-
llano y Bond (1988)—.

V. RESULTADOS EMPIRICOS OBTENIDOS

A partir de la estimacién de las ecuaciones que
se mencionan en el apartado anterior, se han obte-
nido algunos resultados de interés respecto a los
aspectos mas relevantes que parecen estar afec-
tando al margen de explotacién de las entidades
bancarias en nuestro pais,

La relacién que existe entre la medida de bene-
ficio utilizada y los factores considerados en el ana-
lisis: dimensién, eficiencia, riesgo, elasticidad—pre-
cio y estructura de mercado, difiere de forma impor-
tante, dependiendo del grupo de entidades
considerado: bancos o cajas de ahorros. Asi, las
variables que caracterizan la estructura de mercado
a nivel nacional —cuota y concentracién—tienen gran
importancia en la determinacién del margen de los
bancos privados y, en cambio, apenas tienen inci-
dencia en el de las cajas de ahorros. Mas concreta-
mente, la cuota de mercado aparece como un factor
extraordinariamente relevante a la hora de explicar
el valor del margen de explotacién de los bancos
privados(13). Esta asociacién positiva entre el nivel
de beneficio bancario y la cuota de mercado es
susceptible de muy diversas interpretaciones, como
ya se ha sefialado al inicio de este articulo: poder de
mercado, eficiencia de las empresas con mayor
cuota o elemento de diferenciacién del producto de
las empresas lideres en el sector. Asimismo, tam-
bién puede estar aproximando aspectos relaciona-
dos con la dimensién de las entidades bancarias. En
cualquier caso, las estimaciones ponen de manifies-
to la relevancia de este factor en la determinacion
del margen de explotacion de los bancos, superior a
la de las variables que se utilizan habitualmente
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para captar el efecto del tamarfio, como los activos
medios totales o el nivel de recursos propios.

El efecto de la dimensién sobre el margen de
explotacién también aparece recogido de forma dis-
tinta en los bancos y en las cajas de ahorros. Mien-
tras que, en los primeros, dicho efecto vendria cap-
tado a través de los activos medios totales, los
recursos propios y, muy posiblemente, la cuota de
mercado, en las cajas, la dimensién parece quedar
reflejada, de forma mas precisa, por el nivel de
recursos propios, que inciden sobre el margen de
explotacién con elasticidad unitaria. El hecho de que
esta Ultima variable sea un mejor indicador de la
dimension, en las cajas que en los bancos, puede
estar motivado por dos tipos de razones. La primera
tiene que ver con la menor capacidad de la que
disponen las cajas de ahorros para incrementar la
cuantia de sus recursos propios, ya que sélo cuen-
tan con la acumulacién como reservas de los bene-
ficios generados(14), de manera que su nivel de
recursos propios ha constituido, en cierta medida,
una restriccién al crecimiento de su actividad. La
segunda razén tiene relacién con la exigencia legal
de un capital minimo para la constitucién de un
banco privado, lo cual implica que existen entidades
pequeiias, aunque con tamanos relativamente dife-
renciados, que mantienen un nivel de recursos pro-
pios muy similar. De esta forma la relacion entre el
capital y las reservas, y, la dimensién puede quedar
difuminada en el caso de estas entidades.

En el caso de los bancos, no queda probada la
existencia de una relacién de proporcionalidad entre
margenes y dimensidn, por lo que se pone en entre-
dicho la practica de deflactar los margenes por los
activos totales medios, o por los recursos propios,
para corregir el efecto del tamafio y poder realizar
comparaciones. En cambio, para las cajas de aho-
rros, la elasticidad unitaria entre el margen de explo-
tacién y los recursos propios avalaria la utilizacion
de los mismos para este fin.

Segun las relaciones que se han estimado, el
margen de explotacién depende, ademés de facto-
res relacionados con la estructura de mercado y la
dimensién, del grado de eficiencia operativa. Tanto
en los bancos como en las cajas de ahorros parece
existir una relacion de signo negativo entre el indica-
dor de eficiencia y el margen de explotacion, es
decir, cuanto mayor es el nivel de los gastos de
explotacién en relacién a la actividad con la cliente-
la, menor tiende a ser el margen, como cabia espe-
rar. No obstante, este resultado no descarta que las
entidades menos eficientes, en términos relativos,
protejan, en alguna medida, sus margenes a través
de sus politicas de precios.

Las estimaciones realizadas, igualmente, ponen

de manifiesto la existencia de una relacién positiva,
aunque de diferente intensidad, entre el grado de
riesgo asumido y el margen de explotacién, que
resulta mas significativa en el caso de los bancos.
Este resultado avala que las entidades que asumen
un mayor riesgo, exigen y obtienen una mayor ren-
tabilidad en sus inversiones.

Un factor adicional que influye de manera impor-
tante en el margen de explotacion es la elasticidad—
precio de la demanda de crédito y de la oferta de
depdsitos que realiza la clientela de cada entidad
bancaria. Su efecto ha quedado recogido a través
de la politica de tipos de interés y de un indicador del
tipo de especializacién productiva basado en la im-
portancia del negocio de intermediacion en relacién
al tamarfio del activo. Ambos indicadores tienen un
impacto significativo con un signo conforme a lo
esperado: el nivel del tipo de interés medio del
crédito incide positivamente sobre el margen de
explotacién, aun a pesar de la variacién en sentido
contrario que puede registrar la demanda de crédito,
siendo negativo el impacto del tipo de interés de los
depésitos sobre dicho margen. El indicador de es-
pecializacién productiva, en cambio, presenta un
signo ambiguo, ya que afecta positivamente al mar-
gen de las cajas de ahorros, mientras que influye
negativamente sobre el de los bancos. Este Ultimo
signo puede estar inducido por la existencia de una
gran diversidad en este grupo de instituciones que
no ha quedado adecuadamente captada a través de
este indicador(15).

VI. CONCLUSIONES

El andlisis de los factores que influyen en la
determinaciéon del margen de explotacién de las
entidades bancarias pone de relieve la importancia
que ha tenido la cuota de mercado en el caso de los
bancos privados durante el periodo 1989-1993, si
bien no resulta claro en qué medida esta variable de
estructura de mercado haya podido captar aspectos
relacionados con el tamafo. En las cajas de aho-
rros, el nivel de recursos propios es la variable que
mejor caracteriza el crecimiento de su actividad,
influyendo asi de forma importante sobre el margen
de explotacion de estos intermediarios.

Adicionalmente, existe otra serie de factores
que inciden de manera significativa sobre esta me-
dida del beneficio bancario: eficiencia, nivel de ries-
go y elasticidad—precio de la demanda de crédito y
de la oferta de depdésitos, aunque su transcendencia
es menor que la que tienen la cuota de mercado, en
los bancos, y los recursos propios, en las cajas de
ahorros. En consecuencia, aunque la capacidad
que tienen estos intermediarios bancarios para mo-
dificar este ltimo tipo de variables es mucho mas
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limitada, sdlo si consiguen modificar de forma signi-
ficativa dichos factores, podran lograr las entidades
bancarias espafiolas alteraciones importantes en el
nivel del margen de explotacion.

Por otra parte, el estudio confirma, también, la
existencia de una gran variedad de reacciones entre
las entidades de crédito espafiolas, que depende,
fundamentalmente, del tipo de especializacion de
las mismas. Asimismo, parece existir un cierto grado
de segmentacién entre los diferentes tramos del
mercado que atiende cada entidad fruto, quizas, de
la existencia de costes de sustitucién que permiten
a los intermediarios bancarios contar con un relativo
grado de fidelidad de su clientela. Esta variedad de
reacciones hace suponer que el tipo de especializa-
cidn influya, igualmente, en las reacciones de ban-
cos Y cajas de ahorros a las sefiales impartidas por
la autoridad monetaria. Un estudio posterior al que
aqui se ha presentado asi lo confirma(16).

NOTAS

(*) Tituladas del Servicio de Estudios del Banco de Espa-
fia. El contenido de este articulo representa las opiniones de las
autoras, con las que no necesariamente coincide el Banco de
Espafia.

(1) Véanse las revisiones de la literatura realizadas por
Gilbert (1984) y Schmalensee (1989).

(2) Véase, por ejemplo, Bourke (1988), Molyneux vy
Thornton (1992), Molyneux y Forbes (1993), Smirlock (1985),
Rhoades (1985), y, entre los referidos al caso espafiol, Gual y
Vives (1991), Espitia et al. (1991), Lozano y Pajuelo (1993) y
Lloyd-Williams et al. (1994).

- (3) Véase Demsetz (1973).
(4) Salop (1976) y Caminal y Vives (1992).

(5) Véanse Espitia, Polo y Salas (1991), Gual y Vives
(1991) y Hannan (1991).

(6) Losingresos y costes los generan fodas las operacio-
nes vivas en cada momento.

(7) Se considera que el grado de riesgo asumido por las
entidades es contemplado por éstas como un coste financiero
més que es tenido en cuenta al establecer sus politicas de
precios.

(8) Nosreferimos aqui a la posibilidad de lo que se conoce
en la literatura econémica como ineficiencias—X, distintas de las
que se derivan de un tamafio inadecuado. Una introduccién a
estos conceptos puede encontrarse en Pastor (1996).

(9) Véase Lloyd-Williams et al. (1994).
(10) En este cuadro se presentan algunos de los estadis-

ticos de las distribuciones de las variables utilizadas: media,
mediana, minimo, maximo y primer y tercer cuartil.

(11) Véase el apartado V en Sénchez y Sastre (1995).

(12) Paraun mayor detalle sobre las relaciones estimadas
y la metodologia empleada, véase Manzano y Sastre (1995).

(13) El hecho de que este factor carezca de capacidad
explicativa en la ecuacién de cajas de ahorros pudiera deberse a
que la forma en que se ha medido esta variable —considerando
un Unico mercado a nivel nacional- resulta especialmente inade-
cuada en el caso de estas entidades que operan en mercados
locales.

(14) También cuentan con la posibilidad legal de emitir
cuotas participativas, aunque dicha posibilidad apenas ha sido
utilizada por las cajas.

(15) Véanse Séanchez y Sastre (1995), sobre la amplia
heterogeneidad del grupo de bancos privados, y Manzano y
Galmés (1996}, que aplican un procedimiento alternativo para
contemplar el tipo de especializacién productiva y su incidencia
sobre los tipos de interés bancarios.

(16) Véase Manzano y Galmés (1996).
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS TIPOS DE INTERES,
RENDIMIENTOS Y COSTES MEDIOS
. DE LAS OPERACIONES DE PRESTAMO
Y DEPOSITO EN PESETAS DE LAS ENTIDADES BANCARIAS

Ignacio Fuentes

El proceso de reduccién del tipo de interés de
intervencidn del Banco de Espafia iniciado a finales
de 1995 y que ha continuado con mayor intensidad
a lo largo de 1996, con una reduccién total del tipo
de intervencion de 2,5 puntos entre diciembre de
1995 y octubre de 1996, ha vuelto a plantear el
problema de la transmisién de los movimientos de
los tipos de interés de los mercados monetarios
hacia los mercados de instrumentos a plazos més
largos y, en concreto, hacia los mercados de crédi-
tos y depésitos bancarios.

En concreto se han planteado ciertas dudas
acerca de la intensidad y rapidez de este proceso,
asi como sobre la existencia de posibles asimetrias
que provocarian una traslacién mas rapida de las
bajadas de tipos a los tipos de pasivo que a los tipos
de activo, favoreciendo asi un aumento del margen
de las entidades bancarias, durante los periodos de
reduccidn de tipos de interés.

Esta polémica esta justificada dada la gran im-
portancia que tienen las operaciones realizadas a
través de las entidades bancarias(1), ya que canali-
zan alrededor de un 57% de la financiacién ajena de
los sectores residentes, y casi un 45% de los activos
financieros de los sectores residentes son instru-
mentos financieros emitidos por instituciones de cré-
dito —se excluye la cartera de titulos bancarios en
poder del sector residente—. Por tanto, si estuviera
produciéndose un entorpecimiento del proceso de
traslacién de tipos en el sentido comentado, la efec-
tividad de las reducciones de tipos decretadas por el
Banco de Espafa serian reducidas, ya que sélo
afectarian a un segmento muy reducido de los agen-
tes econdmicos.

El objeto de esta nota es analizar la evolucién de
los tipos de interés de las operaciones con la clien-
tela de bancos y cajas de ahorros, a fin de determi-
nar si el proceso de reduccion de tipos se esta
viendo frenado de algtin modo por la politica desa-
rrollada por las entidades bancarias.

Para ello se analizara la evolucién en los Ultimos
meses de los tipos de interés de las nuevas opera-

ciones de crédito y depdsito en pesetas de bancos
y cajas de ahorros, asi como la del rendimiento
medio del crédito y la del coste medio de sus depé-
sitos(2), para finalizar con un analisis de la evolucion
de los margenes de estas operaciones.

En el gréfico nim. 1 se recoge la evolucién
mensual de los tipos sintéticos de las operaciones
de activo de bancos y cajas de ahorros y su compa-
racion con la evolucion del tipo interbancario a 3
meses(3), y como se puede observar la traslacion
de los movimientos de los tipos del interbancario a
los tipos de las operaciones activas tanto en bancos
como en las cajas de ahorros ha tenido una rapidez
y una intensidad sin precedentes, registrandose re-
duccicnes en los niveles de los tipos activos desde
sus niveles mas altos —alcanzados en tomo a finales
del tercer trimestre del aho anterior—, de entre 1,7 y
2,8 puntos dependiendo de que tipo de operacién se
considere. Esto quiere decir que practicamente se
han trasladado todas las reducciones registradas en
el tipo interbancario, cuya disminucién en el mismo
periodo fue de alrededor de 2,3 puntos.

Las reducciones de tipos fueron mas rapidas
y de mayor intensidad en los créditos a tipo
variable que en los créditos a tipo fijo, y dentro
de estos Ultimos, mostraron una mayor rigidez a
la baja los tipos de las cajas de ahorros que los
de los bancos, si bien la diferencia en su evolu-
cién fue pequefha y menor que en periodos an-
teriores.

El grafico nlim. 2 recoge la evolucién de los tipos
de interés de las operaciones de pasivo de bancos
y cajas de ahorros y en el se puede observar que los
tipos pasivos muestran una mayor rigidez a la hora
de trasladar los movimientos de los tipos de los
mercados monetarios, si bien esta se ha ido redu-
ciendo en los dltimos afios para alcanzar valores
minimos en el periodo analizado. Las reducciones
de los tipos pasivos de bancos desde el periodo en
que alcanzaron su maximo —alrededor del dltimo
trimestre de 1995, unos meses después que los del
activo—, han sido de entre 1,3 y 1,5 puntos, muy
inferiores a las registradas por los tipos de activo y
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casi 0,5 puntos por debajo de la reduccion del tipo
interbancario en el mismo periodo.

Las reducciones fueron algo menocres en las
cajas de ahorros que en los bancos, con lo que se
mantendria la tendencia de una mayor rigidez en la
respuesta de los tipos de interés de pasivo de las
cajas de ahorros.

Por tanto, como se ha podido comprobar me-
diante el anélisis de la evolucion de los tipos de las
nuevas operaciones efectuadas por bancos y cajas
de ahorros, las especulaciones acerca del proceso
de traslacién de los movimientos de los tipos de los
mercados monetarios hacia las operaciones banca-
rias carecen de fundamento, al menos durante este

altimo episodio de reducciones en los tipos d interés,
ya que como se ha podido comprobar no solamente
se ha producido una reduccion de los tipos activos
con una rapidez y una intensidad sin precedentes,
sino que ademas la traslacién ha sido mayor en los
tipos de activo que en los de pasivo, con lo que
también quedaria refutada la posible asimetria en el
proceso de transmisién ya que esta si ha existido,
pero en sentido contrario al que se decia, por lo que
en vez de producirse un aumento de los margenes
operativos de las entidades bancarias, lo que ha
ocurrido es que ha continuado el proceso de estre-
chamiento de los margenes que se habfa frenado
ligeramente el afo anterior como consecuencia del
endurecimiento de la politica monetaria y la consi-
guiente elevacién del nivel de los tipos de interés.
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En el grafico nim. 3 se recoge la evolucién del
margen de las operaciones de préstamo\depdsito
en pesetas de bancos y cajas de ahorros en los
tltimos anos, y como se puede ver, a partir del tercer
trimestre de 1995 y coincidiendo con el reinicio de
tas reducciones de tipos en los mercados moneta-
rios, éste vuelve a reducirse de manera significativa
situandose por debajo de los 5 puntos tanto en
bancos como en cajas de ahorros. Las reducciones
han sido similares en ambos grupos, en torno a
0,8-0,9 puntos, si bien los bancos han registrado
caidas de mayor intensidad.

Al igual que en ocasiones anteriores, estas cai-
das en los margenes de las operaciones han sido
como consecuencia del estrechamiento en el dife-
rencial negativo entre las operaciones de pasivo y el
tipo interbancario,que registré una caida de mas de
1 punto, ya que el diferencial con las operaciones de
activo practicamente se mantuvo invariable con va-
lores que oscilan en torno a 2,2-2,5 puntos (véase
grafico nim. 4). Esto viene a confirmar que la trans-
misidn de las reducciones de tipos a los créditos ha
sido muy répida ya que se ha mantenido mas o
menos estable el diferencial de intereses durante
1996, mientras que en los depdsitos dicho proceso
no ha sido tan perfecto, ya que a medida que se iba
reduciendo el nivel de los tipos interbancarios se
registré un paulatino aumento del diferencial —dismi-
nucién del diferencial negativo—.

Sin embargo, aunque todavia seria prematuro
sefalar un cambio de la tendencia observada dado
que los datos disponibles son aun insuficientes, se
observa que en los ultimos meses del periodo vy
coincidiendo con una pausa en el proceso de reduc-
cion de los tipos de interés de los mercados mone-
tarios, debida a una serie de incertidumbres plantea-
das en los primeros meses de verano acerca de la
evolucion de algunas variables econémicas, el pro-
ceso de reduccién de margenes se desacelera no-
tablemente y, en el grupo de bancos incluso se
registran ligeras recuperaciones en su nivel (véase
grafico num. 3).

Si analizamos la evolucién de los diferenciales
con respecto al tipo interbancario (grafico nim. 4),
también se puede observar un estancamiento en el
proceso de estrechamiento del diferencial negativo
de los tipos pasivos, que en los primeros meses de
1996 habia registrado una disminucién de més de 1
punto con respecto a los niveles registrados antes
del comienzo de reduccién de los tipos interbanca-
rios, mientras que a partir del mes de mayo se
estabiliza en torno a un nivel del -2%.

Aunque, como ya se ha comentado, habria que
tener cierta precaucion en la interpretacién de estos
datos, existen una serie de factores que podrian

estar contribuyendo a un cambio en la politica de las
entidades bancarias en el sentido de administrar
con una mayor prudencia las reducciones de los
niveles de tipos de interés.

En primer lugar, el rapido proceso de reduccion
de los margenes operativos que ha tenido lugar en
los dltimos afios —han pasado de niveles cercanos a
nueve puntos en 1989 hasta 4/4,5 puntos en la
actualidad—, como consecuencia de la mayor com-
petencia en estos mercados, ha ido acercando los
mismos hacia un nivel mas acorde con el de otros
paises donde el grado competencia es mayor, por lo
que no se puede esperar que su ritmo de estrecha-
miento continué a la velocidad de afios anteriores.

Por otro lado, cada vez un mayor nimero de
instrumentos de pasivo son remunerados a tipos
mas acordes con los niveles de mercado vy, en los
dltimos meses, el nivel de competencia se ha visto
aumentado por el fuerte crecimiento de los fondos
de inversion. Ello hace pensar, que gran parte de las
cuentas mantenidas como inversién financiera, es-
tén ya remuneradas a tipos de mercado, y por tanto,
que pueda darse por finalizado el proceso de adap-
tacion de los mercados de pasivo a las nuevas
condiciones competitivas, que ha sido uno de los
factores que ha provocado durante los (ltimos afios
el proceso de estrechamiento del margen entre los
pasivos bancarios y los tipos del interbancario.

Asimismo, la determinacién de los tipos de inte-
rés de los producios de activo, si bien esta muy
influenciada por el nivel de los tipos de interés de los
mercados monetarios, tiene en cuenta ademaés
otros factores adicionales, como las expectativas
sobre el futuro nivel de tipos de interés, especial-
mente en el caso de los créditos a tipo fijo, donde
una evolucion negativa de los tipos repercusiones
negativas en los resultados de la entidad(4), y mas
aun en el contexto actual de menores margenes y
una mayor sensibilidad de los tipos pasivos a los
movimientos de tipos en el interbancario. Porello, es
probable que episodios de desaceleracién de las
expectativas de disminucion de los tipos de interés
como los que tuvieron lugar durante los meses de
verano, afecten al proceso de fijacién de tipos de las
operaciones de crédito, contribuyendo a ralentizar la
intensidad de las reducciones de tipos activos.

Por dltimo, habria que tener en cuenta que la
determinacién del coste de la financiacién de las
entidades bancarias depende sdlo parcialmente de
los tipos negociados en el interbancario —alrededor
del 27% de la financiacion ajena de bancos y cajas
de ahorros proviene de estos mercados—, mientras
que el resto dependeria de la evolucién de los tipos
de interés de los depdsitos de clientes, que reaccio-
nan con una mayor lentitud a los movimientos de
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tipos de los mercados monetarios(5). Por tanto, las
entidades bancarias deberdn tener en cuenta la
evolucién del coste de financiacion total a la hora de
fijar el nivel de los tipos de sus operaciones de
activo.

Los ltimos datos disponibles sobre la evolucién
de tipos de las operaciones bancarias son del mes
de septiembre, por lo que no se puede comprobar
como habra afectado a su evolucion la reanudacion
del proceso de reduccién de los tipos de interven-
cién del pasado 3 de octubre, no obstante, dicha
disminucién junto a unas perspectivas més favora-
bles sobre la evolucién del déficit publico y la infla-
cion, han vuelto a crear expectativas de bajada de
los tipos de interés, al menos en el horizonte tempo-

ral de un afio, por lo que no seria descartable que
volvieran a producirse nuevas caidas en los tipos
activos. No obstante, la magnitud de las mismas
podria ser menor que las de meses anteriores, ya
que las incertidumbres existentes acerca de la evo-
lucién de los tipos de interés en horizontes mas
lejanos debido a las dudas sobre la incorporacion de
Espafa a la UME, dificultan una reduccién mayor de
los tipos de interés de las operaciones bancarias a
plazos largos.

El estudio de los tipos de interés de las nuevas
operaciones, se completa con un andlisis de la evo-
lucidn de los rendimientos y costes medios del cré-
dito y los depdsitos bancarios, a fin de determinar el
impacto que ha tenido la reduccién de los tipos de
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interés sobre el total de intereses pagados y cobra-
dos por la clientela. Para ello se recoge en los
graficos nims. 5 y 6, la evolucién trimestral de los
mismos hasta el segundo trimestre de 1996, tltimo
periodo para el que se dispone de informacién.

En general, la evolucion del rendimiento medio
de la inversion crediticia es similar a la del tipo de las
nuevas operaciones, si bien muestra una mayor
rigidez, ya que esta informacion esta referida a toda
la cartera de créditos, y para que se registre un
cambio en el rendimiento medio, es necesario que
varien los tipos de interés de una parte significativa
de los crédito s totales de la entidad. El grafico nim.
5 muestra que el rendimiento medio de las cajas de
ahorros reacciona con mayor lentitud que el de los

bancos a las variaciones de tipos de interés de los
mercados monetarios, lo cual parece légico ya que
en su cartera de inversion el porcentaje de crédito
hipotecario y a largo plazo es mucho mayor, lo cual
contribuye a hacer més lenta la traslacién de las
bajadas de tipos, ya que habré que esperar al ven-
cimiento de la operacién o al préximo periodo de
revision de intereses para que el nuevo nivel de los
tipos de interés quede reflejado en el rendimiento de
dichos créditos.

Los costes medios de los depdsitos en pesetas
(gréfico nim. 6), también tienen una mayor rigidez
que los tipos de la operaciones de pasivo, pero en
este caso la diferencia entre la evolucion de unos y
otros no es tan grande, ya que el plazo de venci-
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miento medio de los depdsitos es mucho menor y
por tanto sus tipos de interés pueden ajustarse con
mayor rapidez a los cambios registrados en los
mercados monetarios.

Por tanto, como puede verse, las dudas que se
plantean sobre la intensidad del proceso de transmi-
sién de las entidades bancarias quedarian mas jus-
tificadas al analizar la evolucién de sus rendimientos
y costes medios. No obstante, habria que tener en
cuenta que los datos analizados corresponden al
primer semestre del afio, por lo que podria ocurrir
que una gran parte de los créditos hipotecarios o
con garantia personal a tipo de interés variable al
sector minorista —con un mayor peso en las cajas de
ahorros—, no hayan llegado todavia a su periodo de
revision de tipos, que en estos casos suele tener un
plazo mayor —semestral o anual-, con lo que no
reflejarfan todavia los descensos de tipos que se
han producido durante el primer semestre del afio.
Por tanto, es posible que los rendimientos medios
de tercer trimestre recojan ya la reduccién de tipos
si durante el mes de junio se ha producido la revisién
de intereses de dichos préstamos.

La posibilidad de revisar con mayor frecuencia
el nivel de los tipos de interés de la cartera de
créditos, hace que la evolucién de los rendimientos
medios sea més sensible a las oscilaciones de tipos
de los mercados monetarios, por ello un mayor
porcentaje de créditos a tipo variable o una mayor
facilidad para la cancelacién anticipada o la renego-
ciacién de intereses contribuirda a mejorar el proceso
de transmisién de tipos hacia los sectores reales de
la economia.

La evolucién de la estructura de la cartera de
créditos de las entidades bancarias en los Ultimos
afios, con un mayor peso del crédito a tipo variable
—casi un 40% del total créditos son a tipo variable—,
asi como la nueva normativa sobre créditos hipote-
carios —que abarata la cancelacion anticipada y per-
mite la renegociacion de intereses antes del venci-
miento de la operacion—, tienden a incrementar la
sensibilidad del rendimiento medio a los movimien-
tos de tipos en los mercados monetarios y por tanto
la efectividad de las decisiones de politica monetaria.

NOTAS

(1) Entendidas en senfido amplio como instituciones de
crédito.

(2) Los depdsitos incluirian las cesiones temporales de
titulos.

(8) Se utiliza este tipo como aproximacién al tipo de interven-
cién del Banco de Espafia, ya que si bien el tipo més significativo del
mercado interbancario seria el dia a dia, el de tres meses muestra
mayor estabilidad y su evolucion es practicamente la misma,

(4) Para un andlisis mas detallado de los factores que
influyen en la determinacidn de los tipos del crédito véase Sadz
F., Boletin Econdémico del Banco de Espafia. Mayo 1996.

(5) Ello es debido a dos factores: en primer lugar, a la
distorsién creada por el proceso de adaptacion de los tipos
pasivos a los nuevos niveles de remuneracién determinados por
un entorno mas competititivo, y en segundo lugar, a la existencia
de un saldo de cuentas de pasivo por motivos de transaccién no
remuneradas, lo que provoca que en periodos de reduccién de
los tipos de interés, la elasticidad a la baja de los tipos pasivos
sea menor que la de los tipos activos.
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SEIS MESES DANDO TRIGO, SEIS MESES PREDICANDO

Isabel San Sebastidn
Redactora de ABC

La primera leccién que ha aprendido el PP go-
bernante es que la dificultad para cumplir las prome-
sas hechas en la oposicién es inversamente propor-
cional a la facilidad con que desde esa oposicién se
olvidan los propios actos y los propios incumplimien-
tos. Dicho de otro modo: que es mucho mas facil
predicar que dar trigo, ya sea desde un bando o
desde el otro. Me explico:

El Ministerio de Industria, encargado de llevar a
cabo la anunciada politica popular de privatizacio-
nes, anuncia que la "eléctrica” plblica por excelen-
cia, la archiprotegida y privilegiada Endesa, va a
lanzar una OPA sobre Sevillana de Electricidad para
elevar del 40 al 70 por ciento el porcentaje de capital
que posee en dicha empresa, y el PSOE se lleva las
manos a la cabeza. "jEstan vendiendo las joyas del
batl de la abuela!", le espeta el ex ministro José
Borrell en el Congreso, al vicepresidente, Rodrigo
Rato, arrancando enfervorecidos aplausos de todos
los bancos de la izquierda. Y una, desde fuera, se
pregunta. ¢Es el mismo Borrell, del mismo PSOE,
que puso en venta hace nada, y muy bien puestas,
por cierto, buena parte de las acciones que poseia
el Estado en dos "joyas" tan valiosas como Argenta-
ria o Repsol? ;Es el mismo portavoz del mismo
partido que separo las "joyas" de las "patatas®, en
las empresas patrimonio del Estado, para privatizar
las primeras y condenar a las otras a acumular una
deuda de 3,5 billones —con b— de pesetas que ahora
nos toca pagar a todos los espanoles? Tal vez al
partido de Felipe Gonzalez le falle la memoria, aun-
que hay que reconocer que en eso no esté solo.

Regresemos al caso Endesa, por lo que tiene de
paradigmatico. Se trata, se nos dice, de fortalecer a
la principal empresa espafiola del sector, antes de
proceder a su total restitucion a manos privadas,
con vistas a defenderla de la irrupcién de extranjeras

gue traerd la completa liberalizacién del sector de-
cretada por Bruselas y que abrird nuestro mercado
la competencia. ¢Decisién correcta? ;Decisién
errénea? En cualquier caso, poco ccoherente con la
filosofia liberal anunciada o, cuando menos, defi-
cientemente explicada. Porque ¢no se nos decia
que era intolerable la competencia desleal del Esta-
do alld donde hubiera iniciativa privada? ¢No se
argumentaba desde el PP opositor que la gestién
privada siempre es mejor que la publica, poco me-
nos que por definicion?

En cualquier caso, se anuncia la operacién e
inmediatamente, la Junta de Andalucia (gobernada
por el socialista Manuel Chaves) pone el grito en el
cielo, coreada por la baterfa de medios de comuni-
cacioén afines. La medida, se denuncia, va en detri-
mento de la competencia y de los consumidores. Y,
una vez mas, se dice una: curiosa conclusion, ésta,
para quien disefid el mapa eléctrico actual, que
otorga toda clase de ventajas a la compaiiia publica,
reparte Espafa en zonas de influencia y obliga de
hecho a los espaiioles a contratar su luz con la
"concesionaria” de su zona de residencia. Curiosa
conclusién, también, para los compafieros de parti-
do del gobierno socialista que hace cinco afios de-
cidié en un despacho madrilefio que Sevillana de
Electricidad formara parte del grupo Endesa y otor-
go a éste el control de la citada compafiia. §No
habia entonces motivos mas que suficientes para
pronunciar los actuales alegatos en favor de la com-
petencia?

Y es que si la Politica (con mayuscula) es el arte
de lo posible, como dijo Bismark con acertada cru-
deza, la amnesia es la virtud que ha de cultivar todo
politico que se precie... y pretenda sobrevivir en el
complejo mundo de la politica (esta vez con minus-
cula). Mas ejemplos.
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El mismo Partido Popular que acusé a Jordi
Pujol de encubrir los escandalos del Gobierno de
Felipe Gonzéalez y se opuso con rotundidad en el
Parlament de Catalufia a la Ley de Normalizacién
Linguistica, entre otras disposiciones promovidas
por los nacionalistas catalanes, gana las elecciones
con un margen demasiado corto y se ve abligado a
negociar con ellos un acuerdo de legislatura. ¢Pri-
mera medida? Prescindir de un hombre "incémodo",
como Aleix Vidal Quadras, a la sazén presidente del
PP de Catalufia y cabeza de la lista que ha obtenido
los mejores resultados jamés alcanzados por el par-
tido en esa region, que tiene la virtud de exasperar
al nuevo socio. Segundo paso, un nuevo pacto de
financiacién autondmica que incluye la cesion del 30
por 100 del IRPF a las comunidades auténomas y les
otorga capacidad normativa sobre el tramo cedido.

En honor a la verdad hay que decir que esta
medida, la de la corresponsabilidad fiscal, estaba
recogida en el programa con que los populares
acudieron a las elecciones. Pero ello no obsta para
que la oposicién socialista, la misma que como
gobierno necesité de los nacionalismos y "abrié el
melén" de la cesion de impuestos transfiriendo a las
comunidades el 15 por 100 de lo recaudado por
renta, se apresure a calificar la jugada como "conce-
sidn vergonzante a los nacionalistas”. ; En qué que-
damos? ¢Son socios leales, complices de no se
sabe muy bien qué, chantajistas natos u ocurrentes
colaboradores?

No queda ahi la cosa. Tras meses de conversa-
ciones y bajo presidn de algunos presidentes auto-
némicos, como Juan José Lucas o Manuel Fraga, el
gobierno accede a dotar con 200.000 millones de
pesetas al hasta entonces mal llamado Fondo de
Compensacion Interterritorial que, carente de presu-
puesto, no ha compensado durante afos absoluta-
mente nada. Pese a ello, y a contemplar el acuerdo
alcanzado que el Estado central garantizara a todas
las comunidades unos ingresos minimos iguales a
los actuales, los presidentes de las tres tnicas co-
munidades gobernadas por socialistas anuncian su
rechazo frontal al nuevo sistema, al que acusan de
insolidario y favorecedor de las regiones ricas. Afir-
man esto los compaferos de siglas del gobierno
socialista que en los proyectos presentados en Bru-
selas para la obtencién de fondos de cohesién para
1996 (proyectos seleccionados arbitrariamente de
entre los presentados por las comunidades auténo-
mas) solicitaba 2.000 millones para Castilla y Leén
y mas de 50.000 para Catalufia. Del mismos gobier-
no socialista que en 1995 pidid y obtuvo de Europa
2.384 millones para Canarias, 1.861 para Castilla y
Leodn 6 3.111 para Extremadura y 40.460 para Cata-
lufa. Un reparto muy "equitativo" entre regiones
pobres y regiones ricas... Pero lo dicho, dulce es el
olvido de quien puede permitirselo.

Las primeras reformas fiscales del gabinete en-
trante nos brindan otro ejemplo ilustrativo. No llega-
ron a pronunciar el célebre read my lips reaganiano,
pero llegaron al poder tras prometer que bajarian los
impuestos. Pues bien, ¢primera medida? una subi-
da de las tasas que gravan el alcohol y el tabaco.
Por supuesto, la cosa se justifica por la necesidad
de hacer frente a los "agujeros negros" presupues-
tarios heredados del pasado, pero... Sélo después
viene la rebaja, aunque no exactamente la que la
mayorfa de sus votantes habia esperado: bajan los
impuestos sobre plusvalias y se queda como estaba
el de la renta, a la espera de una coyuntura mas
favorable.

Una vez mas, una medida contemplada en el
programa y probablemente beneficiosa para el con-
junto de la economia ha de sufrir las pobres explica-
ciones de sus mentores, y los demagdgicos y des-
medidos ataques de una oposicién carente de una
alternativa sélida, como ha quedado demostrado en
el debate de Presupuestos, pese a la brillante reto-
rica del portavoz socialista, entusiasmado con su
recién readquirida capacidad de descalificacién gra-
tuita del adversario.

El gobierno reforma, como digo, el Impuesto
sobre Plusvalias y el PSOE encuentra un lema
perfecto de batalla: "han bajado los impuestos a los
ricos". No se dice que la citada bajada no es tal, sino
que se fija un porcentaje Unico, del 20 por 100, que
exime a los ahorradores de la necesidad de contraer
matrimonio vitalicio con su entidad bancaria, conge-
lando en ella su dinero, para conseguir que transcu-
rran los 15 afios establecidos por los socialistas para
liberar a los ahorradores de la obligacién de entregar
la mitad de sus ahorros al Estado. No se aclara que
de esta forma pagaran algo, ese 20 por 100, y de la
otra, transcurrido el citado plazo, no pagarian nada.
Tampoco se especifica, por supuesto, que entre
esos "ricos" estan los millones de propietarios de
una vivienda susceptibles de venderla o legarla a
sus hijos sin verse obligados a tributar al 56 por 100
por el incremento del valor de la misma acumulado
alo largo de los afios. Y, por supuesto, cuando se da
a entender que esa bajada de impuestos a los ricos
es la responsable de que se pidan determinados
sacrificios a otros colectivos, no se explica que la
recaudacion total por dicho concepto ronda los
60.000 millones de pesetas, cuando el ahorro pre-
visto con la congelacién de sueldos a los funciona-
rios es de 200.000 millones y la cantidad que estima
obtener el Estado porimpuestos directos en 1997 es
superior a los 17 billones —huevamente con b- de
pesetas.

Con todo, en la calle la demagogia parece serla
ganadora de esta batalla por la imagen, a juzgar por
los resultados que arrojan las encuestas y siempre
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teniendo en cuenta, claro, la escasa fiabilidad que
tienen esos sondeos desde los clamorosos "acier-
tos" que tuvieron en los meses previos a las eleccio-
nes del 3 de marzo pasado.

Pero la batalla de la imagen se inclina por el
PSOE, de eso no hay duda, en un asunto que no por
ser puramente politico, y no econdmico, deja de
tener una sustancial importancia. Me refiero al de los
papeles del Cesid, donde el cinismo sccialista y el
giro copernicanc popular alcanzan sus mas altas
cotas.

Desde la oposicion, alentado por ciertos medios
de comunicacién y una corriente de opinién clara-
mente definida, el Partido Popular se compromete a
colaborar plenamente con la Justicia para aclarar
todo lo referente al caso GAL, y da a entender
inequivocamente su intencion de desclasificar los
papeles del servicio secreto que reclaman algunos
jueces y que el gobierno socialista se niega a entre-
gar. Una parte no menor de su electorado interpreta
gue, una vez en la Moncloa, Aznar hara lo que esté
en su mano por enviar a Felipe Gonzdlez a la carcel.
Pero, como demuestran los hechos mas tarde, no
es ésa en absoluto su intencidn. ¢ Equivoco, malen-
tendido, engaio? Es materia opinable.

Una vez en el gobierno, el presidente popular
sopesa pros y contras y decide que la razén de
Estado v el sentido de la responsabilidad le obligan
a mantener secreto lo que su predecesor ha clasifi-
cado, aun a costa de asumir un coste politico eleva-
do y el consiguiente desgaste. ¢ Qué hace el PSOE,
por boca de Felipe Gonzalez? Declarar que él ha
estado a punto de “caer en la tentaciéon" de descla-

sificarlos para "pinchar el globa" (como si la cosa no
fuera con él, y todo esto fuera un gigantesco biuff),
y asegurar ante sus correlegionarios que la credibi-
lidad del gobierno esta cayendo en picado y que,
para compensar este problema, sus miembros recu-
rren a la agresividad... Sin comentarios.

Podria incrementar el elenco de ejemplos, tanto
en el terreno de los dineros como en el de las
palabras, porque ejemplos no faltan: ;Qué decir del
PER, pérfido instrumento de la manipulacién electo-
ral y la conservacién del voto cautivo, cuando quien
manejaba la bolsa era el PSOE, y ahora factor
indispensable de redistribucién de la riqueza y de
cohesién social, que se extiende a toda Espafia con
una dotacién presupuestaria incrementada en va-
rios miles de millones de pesetas? ¢ Qué decirde los
ataques socialistas a los “presupuestos irreales e
insostenibles” del gobierno, viniendo esos ataques
de un partido que jamas ha cumplido en 13 afios con
las cuentas presentadas en el Parlamento y que
incluso alardea de que la desviacién media con
respecto a lo presupuestado ha sido "sélo" del 3 por
ciento?

¢Conclusién? Lo sefalado: que del dicho al
hecho, sobre todo en politica, siempre dista un am-
plio trecho. Y si no, que alguien me diga quién habria
sospechado, hace seis meses, que a dia de hoy los
sindicatos estarian "encantados” con este gobierno
del PP, con el que han firmado, entre otras cosas, un
pacto por las pensiones sin precedentes en Espafia,
mientras que la Patronal estaria "enfurecida". Pues
unos y otra lo estan, me consta, y cuando hablan de
José Maria, se refieren, creo, al mismo José Maria...
Aznar.
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LA CORRUPCION Y SU CIRCUNSTANCIA ECONOMICA

José Luis Ugarte

En cuanto parte sustancial de su realidad, las
sociedades y economias “realmente existentes" lle-
van incorporado un grado mayor o menor de corrup-
cién. A menudo mas bien mayor, como ocurre, hos
guste o no reconocerlo, en el caso de Espaiia (aun-
gue haya otros mucho peores). Los escéndalos de
la corrupcién constituyen asi una importante sec-
cion fija de los periddicos, con frecuencia merecedo-
ra de la primera pagina. Mas alla de ellos, se plan-
tean una serie de preguntas generales, de cuya
contestacién no parece que se esté, hoy por hoy,
muy seguro. ¢, Qué alcance y consecuencias tiene la
corrupcion vista en su conjunto, en qué consiste
exactamente la corrupcién? 4 Cudles son sus orige-
nes y factores causales? ; Qué cabe hacer respecto
y frente a ella?

La presente nota consiste en unos cuantos co-
mentarios en torno al fenémeno socio—econdmico
de la corrupcion, realizados al margen de algunas
lecturas recientes y de otras ya lejanas, con poco de
cosecha propia. La justificacién de la nota (si tiene
alguna) puede estar en que la materia parece de las
demasiado importantes para que gueden reserva-
das a los solos especialistas en su estudio. La co-
rrupcién es cosa de todos, todos pagamos por ella.
Es el cocodrilo (de lonesco) que se ha escondido
debajo de la mesa, desde donde da muestras de
enorme voracidad. Parece excusable, y hasta de-
seable, que también quienes no sean zodlogos cua-
lificados se interesen por su tamafo y comporta-
miento. Mas vale a veces improvisar ensayistica-
mente sobre lo importante que profundizar en lo
trivial.

ESBOZO DE DELIMITACION Y ANALISIS

Se considera muy dificil definir de forma precisa
la corrupcién, aunque no suele serlo reconecerla
cuando, pese a su poderoso instinto de ocultacién,
tropezamos con ella(1). En el Derecho penal espa-
fiol parece que corrupcion constituiria prevaricacién
en la que medie cohecho. Prevarica la autoridad o
el funcionario que incumplen su deber; y cohecho
equivale a soborno. En lo substancial, la corrupcion
supone un sujeto activo (que corrompe o soborna) y
otro pasivo (que se deja sobornar o corromper);
tiene un objeto material, una decision o actuacion (o

ausencia de ellas), indebidas, a cargo del sujeto
pasivo; y una prestacion ilicita, el soborno propia-
mente dicho, por parte del activo. Estos cuatro com-
ponentes de la corrupcién se prestan a unas breves
observaciones.

El caracter de autoridad (sea sélo la modesta de
un funcionario de menor rango) que tiene su sujeto
pasivo constituye la caracteristica propia de la co-
rrupcion, frente a otras figuras penales préximas,
como el fraude, la estafa o el simple robo. En la
corrupcidn, la autoridad traiciona la confianza de
que la sociedad le habia hecho depdésito. Precisa-
mente por serlo, la autoridad delinque doblemente,
vienen a decir los autores —Jorge Juan y Antonio de
Ulloa—de una de las denuncias de la corrupcién mas
implacables que se conocen, las llamadas Noticias
secretas de Indias. "Los abusos en el Perli comien-
zan por aquellos cuyo deber seria impedirlos”. Cabe
precisar que la autoridad que se corrompe no tiene
por qué serlo siempre, en sentido juridico estricto.
La influencia es también, en la practica, autoridad, y
hay siempre una amplia gama intermedia entre el
cargo puramente privado y el publico. El presidente
de un gran banco privado es también depositario de
la confianza publica.

Hay una cierta tendencia a juzgar con mayor
benevolencia la conducta del sujeto activo de la
corrupcidn, del corruptor. En la Espafia de los afios
cuarenta y cincuenta, era casi doctrina establecida
que en este asunto (y en otros) lo de verdad conde-
nable no era el intento, sino el ceder a él, el consentir
o "dejarse". Hoy se dice que el corruptor vive una
suerte de dilema del prisionero, puesto que renun-
ciar a la corrupcion no le asegura de que sus rivales
también lo hagan. Pero es el corruptor quien habi-
tualmente toma la iniciativa y dispone de los recur-
sos materiales sin los que no habria corrupcién.

No es absurdo que se intente contemplar la
conducta de uno y otro sujeto de la corrupcién bajo
el prisma del analisis econémico, sea en esta oca-
sién rudimentario(2). Cabe veren el sujeto activo, en
el corruptor, el demandante dispuesto a pagar un
precio, el soborno, en funcién de la rentabilidad que
de la corrupcidn espere obtener y de los riesgos a
que con ella se expone. Si no hay rentabilidad, no
habra corrupcion, independientemente de cualquier
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consideracion ética o de otro género. El sujeto pasi-
vo, por su parte, oferta corrupcion, también en fun-
cion del precio de mercado del soborno que se le
ofrece, del riesgo que afronta etc. Mucho dependera
aqui de lo que rente la honradez, de que se gane
siendo persona honrada o funcionario intachable.
Asfi los mal pagados y desprovistos de expectativas
profesionales, o con la de convertirse pronto en
cesantes efectivos o virtuales, daran probablemente
un considerable porcentaje de funcionarios corrup-
tos.

El valor real del socbomo dependera en alto
grado de su confidencialidad y discrecion, de en qué
medida pueda ocultarse. El pago en el extranjero ha
sido y es un socorrido medio de ocultacién. La
integracion contemporénea de los mercados finan-
cieros hace mas facil recurrir a él; pero el secreto
bancario ya no parece ser lo que era, se esta dete-
riorando. Ello puede afectar muy seriamente a la
rentabilidad de la corrupcién.

Una de las numerosas paradojas que en la co-
rrupcién se ofrecen es que puede muy bien ser
altruista. El soborno puede no enriquecer a los so-
bornados, o sélo muy moderadamente. Se destina,
por ejemplo, a las arcas de un partido politico o de
una institucion; o se le da otro destino en si perfec-
tamente respetable. Se persiguen propésitos tan
elevados como el de robustecer la libertad y la
democracia recurriendo a métodos no sélo poco
democraticos, sino positivamente delictivos. Una
vez mas, el fin justifica los medios. Pero ocurre que
la financiacion ilicita de los partidos los transforma
con facilidad en entidades de otro género: en "apa-
ratos" y "maquinarias" que tienen como principal
programa e ideologia béasica el seguir recaudando
fondos que permitan a la "clpula” de cada partido
perpetuarse al frente de él y encima de él. La finan-
ciacion corrupta de la democracia la corrompe pro-
fundamente(3).

Hay una explicacién simple de que se paguen
con facilidad sustanciales sobornos: sus costes se
repercuten con igual facilidad; los pagan los terceros
y el pliblico en general. La traslacion ocurre a través
de los mayores costes, de las peores calidades, de
los vicios ocultos, etc., en los bienes y servicios
publicos. La asimetria que reveldé Olson, como ca-
racteristica de la "accion colectiva”, entre los bene-
ficios (muy concentrados) y los costes (muy disper-
sos y apenas visibles) tiene en la corrupcién magni-
ficos casos practicos. Los que en definitiva la pagan
a menudo ni siquiera se enteran de que la estan
pagando.

Objeto material de la corrupcién y de los sobor-
nos es lograr que la autoridad competente haga
algo, o bien que no lo haga; pero en ambos casos

incumpliendo sus deberes. Puede darse un supues-
to algo barroco de corrupcién en el cual se busca
que la autoridad competente haga precisamente lo
que tiene que hacer y cumpla su deber, venciendo
su desidia e negligencia. Menos raramente, la co-
rrupcién persigue, por el contrario, la desidia o negli-
gencia de la autoridad competente, que haga la
"vista gorda".

CAUSAS Y EFECTOS

Puede verse asf en la corrupcién un resultado
de la comparacién de costes y beneficios; pero, por
supuesto, la corrupcién tiene otra transcendencia
que la de un mero calculo econémico. Constituye,
en lo fundamental, una transgresion ética, una vul-
neracién de la ley.

Las diferentes sociedades profesan principios
éticos que parecen ampliamente diferenciados y
reflejan la herencia cultural de cada una; aunque
serfa muy dificil precisar qué sea apariencia y reali-
dad en esta diferenciacion, y hasta dénde rigen en
la practica las normas éticas que, en principio, se
profesan o se dicen profesar. No hay moral social de
la que se tenga noticia que la apruebe; pero la
corrupcién se condena por unas y otras éticas de
manera mas o menos enfatica. Una moral social
digamos “calvinista" acentuaré la disciplina, la obe-
diencia a la ley y el sentido del deber; y rechazara
con especial contundencia todo lo que pueda cons-
tituir corrupcién o aproximarse a ella. En cambio,
una ética particularista, o digamos "personalista”,
puede dar mucho mayor énfasis al sentido de la
dignidad personal o a la importancia de la relacién
interpersonal; considerara probablemente que no
hay regla sin excepcién, y que la disciplina tiene
como limite el de la obediencia debida. Sin duda, las
actitudes de una sociedad ante la corrupcion tienen
sus fundamentos en principios de este género; pero
la conexién entre unas y otros es todo menos simple
y lineal ¢ Quién es el verdadero héroe (o antihéroe)
de un pais, el picaro que inventa incansablemente
trampas o don Quijote, que jamas haria una? ;Qué
puede seguir vigente en las sociedades permisivas
de nuestros dias de cualquier género de puritanis-
mo?

Menos problematico que desvelar, de manera
que no ofrezca duda, sus raices éticas y culturales
parece el intento de localizar las causas Préximas
de la corrupcion en las instituciones y en los compor-
tamientos por ellas determinados o condicionados.
Un caso claro y contundente de condicionamiento
fue el ofrecido, todavia no hace mucho, por el siste-
ma econdmico de tipo soviético, que forzaba de
forma irresistible a los ciudadanos a recurrir conti-
nuamente la corrupcion. El sistema soviético funcio-
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naba —en la escasa medida en que lo hacia— gracias
al mercado negro en ella sustentada. El gigantesco
aparato burocréatico, encargado de gestionar y su-
pervisar la planificacidn central y de reprimir el mer-
cado negro, era, a su vez, un gran vehiculo de la
corrupcion.

Cierto gue, salvo excepciones, no del todo ra-
ras, los beneficiarios de la corrupcidn en las econo-
mias de tipo soviético no accedian con facilidad a la
categoria de grandes propietarios de activos finan-
cieros. Pero la corrupcién cotidiana a la soviética
afectaba y humillaba a todos.

La supresién del mercado, aparte de un desas-
tre econémico, puede ser un desastre moral. Pero
seria en exceso simplista deducir de ello —como a
veces se hace— que, necesariamente, a mas merca-
do menos corrupcion; y que la expansion del sector
publico y de la regulacién publica de la economia
crean inevitablemente mayores ocasiones y tenta-
ciones de corrupcién y, por tanto, mayor corrupcion.
En los paises escandinavos, donde la corrupcién
tiene merecida fama de ser leve, los sectores publi-
cos son muy extensos. En las mismas economias
del Este, la transicion de la planificacién central a la
economia de mercado no parece haber reducido
hasta ahora mucho los niveles de corrupciéon. Ha
cambiado ciertamente su carécter, pero, al menos
en el caso clave de Rusia, parece haberse incre-
mentado muy visiblemente.

Lo que importa no es solo el peso del gasto
publico en la economia, o el ambito y alcance de las
regulaciones. La reglamentacién que favorece y fo-
menta la corrupcién es, ante todo, la mal planteada:
la intervencionista y arbitrista, y contraria a las fuer-
zas econdmicas basicas. La irracionalidad, la opaci-
dad y la falta de criterios objetivos convierten la
regulacién en caldo de cultivo de la corrupcién, y a
las autoridades e instancias reguladoras, en emi-
nentes candidatos a elia. Seria dificil encontrar un
ejemplo mas demostrativo del poder corruptor de un
intervencionismo desatinado que la Espafa de los
afios cuarenta y cincuenta, la del racionamiento y
del estraperio, del todo inolvidable para quien la
haya vivido. Puede que mucha de la corrupcion
presente en la Espafia de hoy venga, de alguna
manera, de pautas de conducta y mentalidades
creadas o reforzadas en la era del estraperlo.

Un abultado gasto publico multiplica las ocasio-
nes y tentaciones ofrecidas a la corrupcién; pero lo
hara, sobre todo, si desborda la capacidad de las
administraciones publicas para someterlo a control
presupusstario, que ha de ejercerse a prioti y a
posteriori, y cuyos criterios y procedimientos no tie-
nen en si mayor secreto. No es facil, en la practica,
unir la necesaria flexibilidad al imprescindible control

en la gestién de un Presupuesto; cuando se fracasa
en ello —o ni siquiera se intenta—,la corrupcion utiliza
todas las oportunidades que un gasto ptblico desor-
denado le ofrece, y crea muchas mas. Puede para-
sitar con ferocidad todos sus aspectos: la compra de
bienes y servicios (incluidos los muy socorridos, a
estos efectos, de consultoria), sean civiles o milita-
res; las subvenciones, los incentivos, las transferen-
cias, los subsidios, etc. Y también, por supuesto,
parasitard el ingreso ptblico, asociandose a multi-
ples formas de evasién impositiva y de fraude fiscal.

Su extraordinaria ubicuidad no impide a la co-
rrupcion frecuentar preferentemente ciertos ambitos
y sectores de las economias contemporaneas que
le son especialmente propicios. La contratacion de
obras publicas, tanto por la Administracion central
como por las locales o periféricas, puede serlo mu-
cho. Movilizan grandes sumas, implican muy am-
plios elementos de discrecionalidad, tanto en su
adjudicacién como en su ejecucién y recepcion. La
financiacidn ilegal de los partidos politicos ha esta-
do, en la practica, muy ligada, en numerosos paises,
a las irregularidades en la contratacién de obra
publica. También se prestan a la corrupcion las
adquisiciones de armas y material bélico, particular-
mente en el mercado internacional. Lo hacen, asi-
mismo, pot supuesto, las operaciones corrientes y
la inversion de las empresas publicas. Sin embargo,
estas Ultimas no suelen poder repercutir tan facil-
mente los costes de la corrupcion sobre terceros, a
poco que tengan que evitar pérdidas. Ciertas conce-
siones administrativas, evaluables en importes as-
tronémicos, son tan atractivas como cabe imaginar
para la iniciativa corruptora; pueden ser, sin embar-
go, demasiado visibles para adaptarse de manera
del todo adecuada a ella. También en la privatiza-
cién de empresas ptblicas la visibilidad de las ope-
raciones puede poner limites a la corrupcién. En las
economias del Este, la privatizacién ha tenido mu-
cho de venta, a bajo o muy bajo precio, de activos
para los que la demanda era asimismo muy baja; lo
que puede —se opina— que haya hecho la corrupcion
un tanto innecesaria. Un tipo de regulacion que
atrae la corrupcion en gran escala es el relativo al
usc del suelo y a su urbanizacién. El contratista
corruptor y el alcalde o concejal corrompidos son
verdaderos prototipos del género. En Espafia, hay
que atribuirles la destruccion masiva de las costas y
de los entornos urbanos, a la que tanto han contri-
buido, por lo demas, la insensibilidad y la pasividad
de la ciudadania. En el campo internacional, la co-
rrupcién ha parasitado, de manera singularmente
desaprensiva, la ayuda al desarrollo y la financia-
cién de las exportaciones a los paises menos desa-
rrollados. Las empresas con sede en las economias
desarrolladas, que observan comportamientos mas
0 menos correctos en sus propios palses se suelen
transformar en corruptoras desaforadas fuera de
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ellos. De esta forma, una parte muy importante de la
ayuda al desarrollo, financiada por los contribuyen-
tes, incluidos los de los paises ayudados, se trans-
forma en sobornos o bien en despilfarros que suelen
servir de acompaiamiento y pretexto a la corrup-
cion. Particularmente chocante puede considerarse
el que las instituciones pliblicas de crédito y seguro
de crédito a la exportacién financien y garanticen el
pago de sobornos, disfrazados apenas de comisio-
nes. Por ultimo, los enormes importes procedentes
de la droga corrompen cuanto pueden, y pueden
mucho. Tropiezan con el (moderado) obstaculo de
la dificultad creciente para su blanqueo y transfor-
macién en dinero respetable.

Se ha sostenido que, en ciertos supuestos, la
corrupcidn puede tener efectos econdmicos, en
conjunto, beneficiosos. Por extravagante que la afir-
macién parezca, es cierta. En algunos casos limites,
como en la planificacion a la soviética, la corrupcién
puede servir de correctivo a la ineficiencia del siste-
ma,; claro que mejor correctivo hubiera sido su sus-
titucién por otro menos incapaz de funcionamiento
normal. En la Espafa de los primeros afios de la
posguerra, el estraperlo pudo contribuir a que la
economia espafiola ofreciera alguna mayor flexibili-
dad, lo que quiza tuvo ventajas, en conjunto, supe-
riores a los inconvenientes del mercado negro. Lo
adecuado hubiera sido, por supuesto, liberalizarla,
como se hizo mas tarde. Es posible que, en ciertos
paises, la corrupcién sea hoy, en algin grado, fun-
cional.

Pero el caso normal y habitual es el contrario. La
cotrupcién tiene un coste, y habitualmente un coste
muy alto. Beneficia sin duda a algunos, en todo caso
mientras permanece impune; pero perjudica a todos
los demas. Incrementa los llamados "costes de tran-
saccién" que pesan scbre una economia; constituye
un lastre peso muerto en su funcionamiento. La
corrupcidn distorsiona los mercados y reduce o su-
prime la concurrencia; hace que la iniciativa empre-
sarial se encauce hacia la invencién de trampas y la
innovacion en ellas, asi como hacia la "captura de
rentas"” sin contrapartida productiva. La corrupcién
empeora la distribucién de la renta, al transferirla de
los mas a los menos, o a muy pocos. Comisiones
entre el 10% y el 25% son, segln se cree saber,
usuales en los sobornos pagados en los paises que
se consideran afectados por grados entre interme-
dios y elevados de corrupcién. Giran, pro-
bablemente, sélo sobre proporciones relativamente
moderadas de sus PIB; aun asi, hacen de la corrup-
cion una carga desorbitada.

Con todo, el principal coste de la corrupcién no
se sitia en el campo estrictamente econémico; se
encuentra en sus consecuencias politicas y socia-
les. La corrupcion mina y destruye la confianza de

los ciudadanos en la clase politica y en el sistema
de gobierno; y la confianza de unos ciudadanos en
los otros; pero esta confianza es el principal capital
politico —y también, después de todo, econémico-
con que cuenta un pais, singularmente si vive o
aspira vivir bajo un régimen democratico(4). La co-
rrupcion triunfa cuando la gran mayoria de la opinién
publica llega a creer que ha triunfado; cuando todos
creen que todos la practican; cuando la sociedad
acaba desacreditandose ante si misma y se resigna
a la humillacién a que la corrupcion la somete.

REMEDIOS DE LA CORRUPCION

En cada pais, la corrupcién reviste formas dife-
renciadas y, dentro de cada uno, tiene lugar en
ambitos y de maneras, asimismo, diferentes. Tam-
bién habran de serlo, por tanto, las estrategias y
tacticas que se adopten frente a ella. Se ha aludido
va a ciertos focos especificos de corrupcién que se
localizan en torno, por ejemplo, a la contratacion de
obras publicas, al blanqueo de dinero negro y a la
calificacién del suelo como urbanizable. Con res-
pecto a ellos, son precisos tratamientos también
especificos; los cuales pueden obtener a veces re-
sultados muy importantes mediante medidas relati-
vamente simples, como las que incrementan la visi-
bilidad y transparencia de las licitaciones o de la
concesidn de licencias de obras. Pero esta nota no
puede internarse en el examen de politicas y medi-
das ad hog; se limitara a presentar algunas conside-
raciones muy generales, y mas bien de simple sen-
tido comun.

Hay que subrayar, ante todo, que la corrupcién
tiene remedio, aunque remedio nada facil ni comple-
to. Sélo deja de tenerlo cuando la opinién ptiblica se
adapta a ella con resignacién o con cinismo, o bien
la trivializa. Por definicién, siempre son muchos me-
nos los beneficiarios de la corrupcién que la amplia
mayoria de los que la sufragan y pagan porella. Un
determinado acontecimiento o una serie de ellos, un
accidente o un cambio de rumbo en la historia de un
pals o de una sociedad pueden hacer que esta
mayoria tome conciencia de que lo es, pase de un
estado virtual al efectivo y se manifieste con gran
fuerza. Probablemente, en ltalia, que constituia un
caso extremo de ella en Europa, la corrupcién no
volvera ya a ser lo que era tras la campafia de mani
pulite y la actitud adoptada por un —después de todo
limitado— nimero de jueces y fiscales. La corrupcion
se practica, sobre todo, porque se cree que no se
tiene otra alternativa.

La corrupcion se reprime, por supuesto, median-
te las leyes, y recurriendo al Cédigo Penal y a los
tribunales. No obstante, la manera mas eficaz de
reprimirla puede ser quitarle la ocasién de existir,
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evitar las tentaciones. Cabe reiterar que una regula-
¢ién intervencionista y arbitrista de la economia mul-
tiplica tales ocasiones y tentaciones. Las regulacio-
nes han de ser pocas, claras, coherentes, duraderas
y realistas, si aspiran a ser de verdad cumplidas. No
pueden darse el lujo de ser perfeccionistas; deben
ser modestas en sus aspiraciones. El Presupuesto
es la quintaesencia del Estado contemporédneo: el
arte del buen gobierno consiste en recaudar y gastar
competente y ordenadamente los recursos publicos.
Un Presupuesto decidido y ejecutado sin rigor y
como a ojo; un gasto publico opaco, cuyo control o
intervencion no sepan aunar la flexibilidad y la exi-
gencia en la rendicién de cuentas, constituyen, mas
que un simple caldo de cultivo, una densa y nutritiva
sopa que se ofrece a la corrupcién. En muchos
sentidos, esta Ultima aparece como consecuencia
directa e inmediata del mal funcionamiento de las
administraciones publicas. La corrupcién pasa a ad-
ministrar por su cuenta un pais cuando sus funcio-
narios no lo hacen, o dejan de hacerlo, y cesan de
sentirse servidores del Estado. Por grandes que
sean los muchos males derivados de la burocracia,
el funcionario de carrera, dotado de un ethos profe-
sional y de unas razonables expectativas también
profesionales, es (0 era) una pieza esencial del
Estado moderno, como mostrara para siempre Max
Weber. Instaurar, restaurar o, por lo menos, no des-
truir mas una genuina funcién publica parece indis-
pensable, si se quiere evitar que el pais de que se
trate acabe siendo gobernado por la propia corrup-
cién. En especial, una Administracion de Justicia
falta de medios humanos y materiales, e insuficien-
temente segura y respaldada en su funcién no podra
combatir eficazmente la corrupcién; podra incluso
ser infiltrada por ella. La experiencia de muchos
paises nos indica que el riesgo de este género de
infiltracion es alto en las fuerzas policiales, en con-
tacto cotidiano con la delicuencia.

Por lo demas, todas las defensas que puedan
oponerse a la corrupcién probablemente serviran de
muy poco si la sociedad no cuenta con unos medios
de comunicacién decididos a descubrir, revelar y
denunciar periddicamente sus escandalos, de ma-
nera que sirva a la verdad y también incremente la
venta de ejemplares y los volimenes de audiencia.
No hay mejor aliado de la corrupcién que la censura.
Pero, a su vez, los medios pueden ser corrompidos;
puede haber escasa distancia entre el descubri-
miento de un escandalo y su invencién, con grave
dafio a terceros.

Esta nota no ha considerado —ni siquiera men-
cionado— muchos otros aspectos de gran relieve del
complejisimo fendmeno de la corrupcién. Nada ha
dicho, por ejemplo, de la relacién entre grados de

desarrollo y niveles de corrupcién(5). Es bastante
constatable que los paises menos desarrollados
tienden a ser mas corruptos, aunque esta regla
tenga excepciones y la corrupcién de los paises
desarrollados se localice, en buena medida, en los
menos desarrollados. Un pais tan econémicamente
avanzado como Japén se considera dotado de una
clase politica francamente corrupta, con la que —di-
cese— contrasta una Administracién ptblica que no
lo es. Apenas se ha mencionado tampoco la relacién
entre corrupcidn y régimen politico. Hay regimenes
politicos autoritarios, como el de Singapur, que han
combatido con notable éxito la corrupcién; pero son
muy pocos. Por lo general, el autoritarismo, la co-
rrupcién y su encubrimiento van intimamente uni-
dos. A pesar de que ala corrupcién haya que atribuir,
en buena ldgica, un elevado coste econdmico, hay
paises tenidos por muy corruptos, como China, que
muestran actualmente muy altas tasas de creci-
miento. Se dice que la corrupcién china es muy sui
generis; que es notablemente predecible y estable
y, con ello, menos maligna, y que contribuye mas al
ahorro nacional que al consumo suntuario. Indole
muy diferente debe tener la corrupcién, del todo
desbordante, que actualmente caracteriza a Rusia,
donde constituye, segln se piensa, el principal obs-
taculo a la recuperacién econdémica. La inaudita
corrupcion rusa impide el cambio sistémico, pero
también puede considerarse como una consecuen-
cia de dicho cambio, mal planteado.

* %k ¥

La complejidad del fendmeno de la corrupcion
desborda, obviamente, los limites de esta limitada
nota, y desbordarfa los de todo un voluminoso trata-
do. Sin embargo, incluso un trabajo tan superficial e
insuficiente como el presente puede haber servido
para poner de relieve el interés que tiene intentar
una optica econdmica en el examen de la corrup-
cidén. No se trata solo, en efecto, de censurarla y
condenarla; importa mucho hacerla poco rentable,
en comparacion con lo que la honradez rinda.

NOTAS

(1) Sobre la importancia de definir la corrupcién y las
dificultades para lograrlo, Peter de Leon, Thinking about political
corruplion, New York, 1993.

(2) Véase Luis Alberto Alonso, “Ideas para unateoriade la
corrupcion” en /ICE, n? 741, mayo de 1995, asi como Vito Tanzi;
"Corrupcién, sector ptiblico y mercados" en ese mismo numero
de Informacion Comercial Espafiola. Alonso recurre a un andlisis
basado en la problematica de la relacién entre agente y principal.
Para un enfoque exclusivamente politolégico, Michael Levi y
David Nelken (eds.), The corruption of politics and the politics of
corruption, Oxford, 1996.
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(3) Sobre la materia, parece fundamental la aportacion
de Javier Pradera en “La maquinaria de la democracia. Los
partidos en el sistema politico espafiol®, trabajo incluido en
J.Tusell, E. Lamo de Espinosa y R.Pardo (eds.); Entre dos
siglos. Reflexiones sobre la democracia espafiola, Madrid,
1996. Véase también Emilio Lamo de Espinosa, "Corrupcion
politica y ética econémica®, en el mismo volumen; y Paul
Heywood, *Continuity and change: Analysing political corrup-
tion in modern Spain*, en W.Little and E.Posada—Carbé, Politi-
cal corruption in Europe and Latin America, Londres, 1996.
Victor Pérez Diaz, en Espafa puesta a prueba, Madrid, 1996,
relaciona convincentemente la corrupcion con el déficit de
*sociedad civil".

(4) Tal es la tesis de Francis Fukuyama en The social
virtues and the creation of porsperily, Londres, 1995.

(5) Transparency International ha publicado una clasifica-
cién de més de cincuenta paises segun los grados de corrupcion
que un conjunto de encuestas de opinién les asignan. En esta
lista —en que una mayor puntuacién indica un mayor nivel de
corrupcién percibida— Espafia aparece con el nimero 32, sobre
un total de 54. La clasificacion es puramente opinatica, y no
utiliza indicadores de caracter objetivo o “reales”. No obstante,
un estado de opinién sobre un determinado pais puede conside-
rarse, en si mismo, una realidad. Transparency Internacional es
una organizacién sin propdsito de lucro, no gubernamental, de-
dicada a combatir la corrupcidn, particularmente en sus dimen-
siones internacionales. Tiene sede en Berlin (Heylstrasse 33,
D10825 Berlin, Fax 07.49.30.787.57.07) y cuenta con un "capi-
tulo* en Espaiia. El secretario de su Comisién Gestora en Espafia
es Javier de Salas (Fax Madrid 570.24.76). Transparency Inter-
national edita varias publicaciones y un informe anual.
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RESUMEN
DE PRENSA

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

Al término, ya préximo, de la campafa electoral
para la presidencia de Estados Unidos, todo hace
pensar, dada la unanimidad de las encuestas, que
el elegido serd el actual presidente, Bill Clinton. Si
se tiene en cuenta que no ha sido precisamente un
presidente popular, que “a nadie se le ocurriria decir
gue es un santo”, y que hard ahora justamente dos
afios que se produjo la abrumadora victoria republi-
cana en las elecciones legislativas de 1994, el triun-
fo, holgado, por lo que se dice, de Clinton no puede
dejar de causar cierta sorpresa. ;Qué es lo que
puede estar explicando esta victoria anunciada?
Fundamentalmente, la evolucién y estado de la eco-
nomia de Estados Unidos, que durante los cuatro
afos del mandato demécrata que ahora acaba ha
mantenido un crecimiento sostenido, sin apenas
inflacién y con abundante creacién de empleo. Se
ha hecho observar que Clinton ha tenido suerte por
haber coincidido su presidencia con la fase ascen-
dente del ciclo. Es posible. También se ha dicho que
el mayor mérito de la etapa de sélida expansién se
ha debido mas a la prudencia y al bienhacer del
Banco de la Reserva Federal que a la propia Admi-
nistracion. Sin embargo, mucho seria lo que se
podria decir al respecto. Y sin olvidar lo que pueda
deberse a Alan Greenspan, el presidente del conse-
jo de la Reserva Federal, por el tino con que ha
sabido dirigir [a politica monetaria del pais, tampoco
deberia echarse en saco roto la actitud superlativa-
mente sensata del Consejo de Asesores Econdmi-
cos de Clinton, asi como al resto de sus consejeros
econdmicos y al mismo presidente, por haber acep-
tado en todo momento un crecimiento moderado
como el sugerido por Greenspan, sin intentar en
ninglin momento una aceleraciéon del mismo sus-
ceptible de dar espectacularidad a la accién de
gobierno, tentacion que han sabido resistir con
acierto los responsables de una Administracion que
alguien pudo calificar. en sus origenes, de alocada

y demagdgica. Muchos son los que pensaran que
esa prudencia y esa moderacién eran logicas y
obligadas, inevitables, por lo que no hay mérito
alguno en ello. Pero, sea esto cierto o no, el caso es
gue uno de los principales argumentos de los lideres
republicanos durante la presente campafia electoral
ha sido la conveniencia de duplicar, porlo menos, la
tasa de crecimiento, situandola hacia el 5%. Ante
posiciones como éstas uno puede preguntarse quie-
nes son, en el contexto presente norteamericano,
los populistas y los demagogos. ¢Dénde estd, en
esta ocasion, la sabiduria republicana?

Otra circunstancia merece ser destacada en re-
lacién con la brillantez de la marcha de la coyuntura
y de su impacto en la predisposicién de voto del
electorado. Durante mucho tiempo, se dio y se co-
mentd abundantemente el hecho de que la excelen-
te situacidén de la economia no era reconocida por
los ciudadanos, ante los cuales todo aparecia nega-
tivo, desde el downsizing (reduccidn de las plantillas
de algunas grandes empresas) hasta el estanca-
miento salarial. Mucho se hablé, durante largo tiem-
po de la presidencia de Clinton, del fec aspecto del
"feel good (factor)", incapaz, paraddjicamente, de
ser superado por una situacién econdémica juzgada
como optima por los mejores analistas. Tal estado
de animo ha durado practicamente hasta el presen-
te, y asi se puede constatar como en uno de los
reportajes (de Mario A. Brossand y Steven
Pearlstein) que esta publicando Herald Tribune so-
bre la situacién de Norteamérica, en el correspon-
diente al dia 16 de Octubre Ultimo se aludia atn a
encuestas segun las cuales el 70% de los norteame-
ricanos piensa que las rentas familiares han caido
por debajo de la inflacion en las tltimas dos déca-
das, mientras més de la mitad de la poblacién esta
convencida de que los tratados comerciales le han
costado puestos de trabajo a Estados Unidos, etc.,
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todo lo cual refleja un estado de animo que no
coincide con el expresado mayotitariamente por los
economistas, tal vez por pertenecer éstos a una
categoria de ciudadanos a los cuales las cosas les
han ido mejor.

Afortunadamente, comentarios como los cita-
dos, que eran generales hace sélo unos meses, han
dado paso a otros que reflejan un optimismo mucho
mayor. Ya en 29/30 de Septiembre publicaba Le
Monde, es decir, fuera de Estados Unidos, un arti-
culo de Sylvie Kauffman titulado Le refour de 'opti-
misme ameéricain en el que subrayaba el cambio de
signo que se habia producido al respecto en Nortea-
mérica, debido, probablemente, a la persistencia de
la mejora de la economia, que habra terminado por
convencer incluso a los mas escépticos. Christina
Duff, en The Wall Street Joumnal Europe de 17 de
Octubre, insistia en la misma conclusion: "el estado
de animo del pais, segun las Ultimas encuestas, esta
finalmente concordando con la realidad”. Algo de
esto habra observado también el mismo presidente
Clinton, el cual, seglin puede constatarse, resuelve
y desactiva todos los ataques, incluso personales,
de sus rivales formulando repetidamente la misma
pregunta: "¢ hay alguien capaz de decir que su situa-
cién no es hoy mejor que hace cuatro afios"? He ahi,
resumido en pocas palabras, el que habra sido el
argumento esencial de la campana presidencial de
Clinton en 1996.

¢ Por qué no ha producido un impacto significa-
tivo la promesa del rival Dole de rebajar un 15% los
impuestos? Probablemente, "porque la experiencia
de los afios de Reagan ha socavado la atraccién
politica de los grandes recortes impositivos”, segin
decia David E. Sanger en Herald Tribune de 12/13
de Octubre. Impresién confirmada por Charles
Schultze, de la Brookings Institution, de cuyos cél-
culos se deduce que si el plan de Dole de disminuir
los impuestos en un 15% fuera pagado con la co-
rrespondiente reduccion del presupuesto, supondria
un incremento del crecimiento de una décima parte
de un punto porcentual al afio. Insignificante.

Sea como fuere, se puede discutir si el incre-
mento de la tasa de expansion por encima del 25—
3’0 por ciento anual dispararfa la inflacién, como ha
venido diciendo Greenspan y como ha aceptado la
Administracion. Ahora bien, lo que si parece claro es
que el crecimiento norteamericano de los (ltimos
cuatro aflos ha motivado la envidia general, aunque
sélo fuere porque los mayores competidores de
Estados Unidos no han logrado tanto.

Otro tema de actualidad, en este caso perma-
nente, es la evolucidn del proceso de creacion de la
Unién Econdmica y Monetaria y de la moneda tnica.
En esta fase del proceso, la atencion se centra, casi

obsesivamente, en la eventual composicién del gru-
po de palses que inicialmente constituiran la Unién.

En las Ultimas semanas, la aportacién mas co-
mentada al debate sobre esa cuestiéon han sido las
manifestaciones de Hans Tietmeyer, presidente del
Bundesbank, a Le Monde de 17 de octubre en las
que, en lo fundamental, dijo: "si los criterios de
Maastricht son importantes, no lo son todo. La se-
leccién de los primeros candidatos debe resultar de
un analisis econémico general y no sélo de la con-
tabilidad presupuestaria“. Escuchando a Tietmeyer,
ahadia Le Monde, se constata que los expedientes
de los candidatos a la moneda Unica, en 1998, no
seran analizados por expertos contables sino por
economistas al servicio de una visién politica a largo
plazo”.

En fin, lo mejor, probablemente, al respecto,
seré consetrvar la calma, en espera de ver lo que
ocurre alrededor de una cuestién —la designacion de
los paises que han de figurar entre los creadores de
la moneda Unica— altamente debatible. ¢Seria tan
grave no figurar entre los primeros paises de la
UEM? Leyendo lo que los lideres de algunos paises
dicen al respecto se podria llegar a la conclusion de
que esta ahi en juego el honor nacional, y que
cualquier demora en la incorporacién al grupo de
fundadores constituiria una afrenta politica intolera-
ble. Ante esta actitud deberian ponderarse las posi-
bles ventajas de poder verificar, antes de formar
parte de la unién, cémo funciona ésta, qué sacrifi-
cios exige de sus miembros, cuales son las ventajas
reales de la misma, etc. Por otra parte, también
cabria meditar, objetivamente, sobre la mayor credi-
bilidad y solidez que puede tener —sobre todo ante
los mercados financieros— una unién constituida en
un principio sélo por unos pocos paises de caracte-
risticas homogéneas y de larga tradicién monetaria-
mente cooperativa. No se tratarfa de renunciar a
nada, sino todo lo contrario, pero el fin puede a
veces justificar los medios.

A pesar del interés inmediato del tema, solo tres
de los articulos que se recogen a continuacion (pro-
cedentes de la prensa francesa y anglosajona) se
refieren a la campaiia presidencial norteamericana.
Son estos: "Los economistas estan (mayoritaria-
mente) por Clinton"; "EE.UU.: expansion econdmica
y pobreza"; "Clinton 2: ;centrista o demécrata?".

El resto de los comentarios que aparecen en las
paginas que siguen se refieren principalmente al
proceso de creacion de la Unién Econdémica y Mo-
netaria Europea. Son los siguientes: "Financial Ti-
mes entrevista a José M2 Aznar"; "Adivina quien
viene a la UEM"; ";Debe preocupar una UEM mas
amplia?"; "ltalia debe aprovechar su esfuerzo ac-
tual®; "UEM: vacilantes, absténganse"; "UEM: ltalia
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recibe el mensaje”; "No, Sr. Séguin, no hay otra
politica”; "El euro y el délar".

En la seleccién de trabajos efectuada para el
presente nimero, trabajos que han aparecido en las
secciones econdmicas de los diarios en lengua ale-
mana, se ha prestado atencién, primero, a los que
se refieren a Espafia y después, a otros que se
centran en diversos aspectos de Europa, la Unidn
Europea y la Unién Econdmica y Monetaria Euro-
pea. A continuacién se recogen un par de articulos
sobre temas diversos.

1. En el primer grupo figura un editorial de
Frankfurter Allgemeine Zeitung sobre la posicion de

Espafia en la carrera europea hacia el euro y otro
con los comentarios de este rotativo, y de Neue
Ziircher Zeitung, a propdésito de la presentacion del
Presupuesto espaiiol para 1997.

2. La segunda serie de colaboraciones se
compone de un pormenorizado andlisis, con pro-
puestas concretas, hecho por el Profesor Neumann,
de la Universidad de Bonn de lo que se ha dado en
llamar Sistema Monetario Europeo Il. Sigue un exa-
men, publicado en Frankfurter, que aborda el coste
que para Alemania representa la Unién Europea. El
(iltimo trabajo alude a un estudio del Bayerische Vere-
insbank sobre los posibles tipos de cambio del euro.

3. En el grupo final se ofrece un articulo que
hace referencia al tiltimo informe del Fondo Moneta-
rio Internacional sobre la economia mundial.
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Los economistas estan (mayoritariamente) con
Clinton

(The Economist, 5 de octubre)

No es una buena sefial para él que el poco telegénico
Bob Dole deposite sus esperanzas electorales en el de-
bate televisado del préximo domingo. Como tampoco lo
son los resultados de una encusesta realizada por The
Economist entre los economistas. La revista selecciond al
azar a 60 macroeconomistas de las 15 mejores universi-
dades norteamericanas (lo que representa alrededor de
la mitad de todos ellos). Casi el 70 por ciento respondio a
las preguntas que se les formularon. He ahi los resulta-
dos.

1. Porunmargen de casitres a uno, los catedraticos
admitieron que un segundo mandato de Clinton seria
bueno para la economia norteamericana.

2. Talresultado es sorprendente si se tiene en cuen-
ta que algunos profesores eminentes —Milton Friedman,
James Buchanan— asi como otros muchos economistas,
han expresado ptblicamente su aceptacién del programa
econodmico ofrecido por Dole. Pero "el veredicto global es
favorable a Clinton y muestra escepticismo respecto a las
promesas econémicas de Dole".

3. Los resultados de Ia gestién econémica de Clin-
ton han sido juzgados por los profesores de este modo:
algo menos del 30% le dan un sobresaliente ("A"). EI 51%
le da un notable ("B"). Sdlo uno de ellos le suspende ("E").

4. Desgraciadamente para Dole, los profesores
consultados por The Economist se dicen poco impresio-
nados por las propuestas econémicas de Dole, las cuales
casi se reducen a una disminucién de impuestos. Sélo un
22% de los encuestados las apoya, mientras que el 46%
se inclina por las modestas ideas de Clinton consistentes
en corregir, eventualmente, lo que pueda ir mal en la
evolucion presente (el 32% no aprueba ninguno de los
dos programas). La respuesta mayoritaria es esta: "Am-
bos planes son malos, pero Clinton es menos irresponsa-
ble".

5. Pocos son los que confian que los nimeros de
Dole cuadren. Sélo uno de los encuestados cree que los
aumentarian tras la reduccion de impuestos.

6. Un sorprendente 49% de los profesores rechaza
que, como proclama Dole, "el crecimiento debe ser la
principal prioridad de Estados Unidos". Para muchos,
cuestiones como la distribucién de la renta o la pobreza
son mas importantes que la expansion.

7. Tampoco estdn de acuerdo los profesores en
que, seguin dicen los Republicanos, la tasa de crecimiento
de Norteamérica puede multiplicarse. Segun la encuesta,
sélo el 5% piensa que la tasa tendencial de crecimiento
no inflacionista pudiera elevarse por encima del 3% anual.
Una tercera parte de los encuestados estima que dicha
tasa se sittia entre el 2,6 y el 3 por ciento. Pero la mayoria
(casi el 60%) dice que la economia debe crecer alrededor
del 2,5%, o menos aun.

8. Por lo que se refiere a las politicas econémicas
mas convenientes, la idea de la reduccidn fiscal encuen-
tra pocos adeptos (12%), y un 41% piensa que el impacto
sobre el crecimiento seria insignificante. Es mas: si la
disminucién de impuestos no fuera acompafiada de una
reduccion del gasto, los efectos serfan negativos segtin la

mitad de los encuestados. Sélo una opcién es menos
popular: una politica monetaria mas laxa.

9. Unagran mayoria de los profesores entiende que
¢l mayor incentivo para el crecimiento serfa una mejora
de la educacion.

10. EI 63% de los profesores se muestra a favor de
la reforma fiscal y sefiala que la mejor opcidn seria el
impuesto uniforme (fiat tax).

A pesar de una fuerte inclinacién a favor de los cam-
bios fiscales profundos, los grandes economistas nortea-
mericanos parecen ser poco radicales. Cuando se les
pregunté que combinacién de partidos preferiria para ocu-
par la Casa Blanca y el Congreso los proximos 4 afios,
més del 50% dividié los poderes del Estado, diciendo
preferir un presidente Demécrata y por lo menos una de
las camaras Republicana. Sélo uno de cada cuatro que-
rria ver a los Demdcratas en la Casa Blanca y en el
Congreso. Y todavia menos (17%) desearian que ambas
instituciones estuvieran en manos de los Republicanos.

EE.UU.: Expansion econémica y pobreza

(The Washington Post-Herald Tribune. Editorial de 18 de
Octubre)

La pasada primavera, el tema central de la campaiia
presidencial norteamericana era el desplazamiento de
trabajadores, la disminucién de los salarios y la ansiedad
econdmica. Este otofio, lo principal parece ser la creacién
de empleo, la subida del precio de las acciones y el
crecimiento econémico. ;Nos hallamos todavia en el mis-
mo pais? Si. Y no es sélo esto. La economia no ha
cambiado tanto en los tltimos seis meses, aunque hemos
tenido un trimestre de expansién particularmente répida.
Lo cierto es que ambas interpretaciones de la economia
son correctas. Todo depende de dénde esta uno situado
y de dénde se mira.

Desde muchos puntos de vista, la economia nortea-
mericana ha estado raramente en mejor estado. La infla-
cién es baja, y también es bajo el desempleo, una combi-
nacién ideal que los gobernantes han estado buscando
durante muchos afios. La economia ha estado creciendo
durante los pasados cuatro afios y medio. Ei déficit presu-
puestario se reduce. Una bolsa en alza incrementa la
riqueza, por lo menos sobre el papel, de muchos ciudada-
nos de las clases media y alta.

Pero no todo el mundo se aprovecha por igual del
crecimiento. En realidad, no todos y cada uno se aprove-
chan del todo. Crece la diferencia entre los mayores
perceptores de renta y los de mas abajo. Y lo que es més
importante, muchos trabajadores, particularmente aque-
llos que cuentan sélo con estudios de segunda ensefian-
za (high school) o menos, han perdido posiciones, no sélo
en comparacion con los ricos sino también en términos
absolutos.

No se puede decir que los candidatos a la presidencia
no hayan ofrecido posibles soluciones. Lo que no han
ofrecido son remedios Utiles. Bob Dole habla de una
reduccién de impuestos como si fuera una curalotodo,
pero sin especificar qué servicios publicos deberian desa-
parecer con los recortes del gasto. Bill Clinton ofrece
incentivos fiscales para la educacion, pero estan estruc-
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turados de tal forma que los Unicos que se aprovecharian
serian los que, en cualquier caso, irian a la universidad.

Lo cierto es —que éste es el motivo de que ninguno de
los candidatos profundice en la materia— que nadie cono-
ce la causa de la creciente desigualdad, y no digamos la
manera de curarla, de [a misma forma que nadie esta
seguro por qué el crecimiento econdémico de las dltimas
dos décadas ha sido menor que el de las dos décadas
precedentes.

Adelantos rapidos en tecnologia parecen jugar un
papel en la creacién de inseguridad laboral, y el comercio
exterior y la inmigracién puede influir también en alguna
medida en ello. Pero las economias de la Europa occiden-
tal, con cifras de paro de dos digitos, ofrecen pruebas
convincentes de que las soluciones que suponen una
intervencién de la autoridad pueden causar mucho dafio
al limitar el crecimiento, la innovacién y la creacién de
puestos de trabajo.

El hecho de que las soluciones no sean obvias no
quita importancia alguna al problema. Por supuesto, la
creciente desigualdad sugiere que el Estado deberia pen-
sarlo dos veces antes de recortar la red de la seguridad
social, como hicieron Clinton y el Congreso no hace mu-
cho. Mas de una quinta parte de los nifics de Estados
Unidos estén ya en una situacién de pobreza.

La economia norteamericana es la envidia del mun-
do. Pero ninguna buena noticia sobre globalizacién o
sobre incremento de la eficacia econémica pone comida
en las mesas de aquellos que van quedando més y mas
rezagados.

Clinton 2: ;centrista o demdcrata?

(Le Monde, Editorial de 18 de Octubre)

En 1992, cuando las elecciones presidenciales nor-
teamericanas de dicho aiio, la economia, entonces en
crisis, habia sido un elemento decisivo en la victoria de
Clinton frente al presidente saliente, George Bush. Esta
vez, el candidato demdcrata cuenta con el buen estado de
la economia para hacerse reelegir. No estd equivocado.
"Nuestra situacién econémica es mejor que cuatro anos
atras. Y asi seguiremos", dijo Clinton con ocasién del gran
debate que le enfrentd, el 6 de Octubre, a su principal
contrincante, el republicano Bob Dole.

El argumento se halla en el centro de la campaiia, por
lo que no pudo dejar de serlo en el debate del domingo.
La pregunta que Bob Dole no pudo dejar de serlo en el
debate del domingo. ¢Recuperara los entusiasmos del
candidato demdcrata de 1992 —un keynesano profunda-
mente reformista— o perseverara en el camino del presi-
dente saliente, que es mas bien el de un centrista mas o
menos conservador?

El presidente saliente tiene a su favor una coyuntura
econdmica, casi ideal. Lleva cuatro ahos de crecimiento
sostenido, solido y sin inflacién del que disfrutan casi
todos los norteamericanos. Gracias a la creacién masiva
de empleos (10,5 millones en cuatro afios) el paro ha
retrocedido considerablemente. Los salarios, en fin, em-
piezan a aumentayr, y las desigualdades se reducen. La
bolsa contindia subiendo.

Todo ello no se debe soblo a Clinton. Se aproveché, al

principio de su presidencia, de una herencia, la de Rea-
gan y Bush, que no era tan mala como él mismo habia
dicho. Fue ayudado por la politica monetaria, muy acomo-
daticia, dirigida por Alan Greenspan, presidente, republi-
cano, del banco central de Estados Unidos. En cualquier
caso y como sefiala The Economist de esta semana, los
economistas le reconocen a Clinton todo su mérito.

En 1992, el candidato Clinton estaba todavia fuerte-
mente inspirado por el pensamiento demdcrata tradicio-
nal: habia prometido un vasto plan de expansién presu-
puestaria y de reformas de estructura, sobre todo en el
campo de la sanidad. Su llegada a la Casa Blanca le hizo
renunciar progresivamente a la mayor parte de los com-
promisos del momento. En el curso de sus primeros afios
en la Casa Blanca habra reducido finalmente, y de forma
considerable, el déficit presupuestario; habra disminuido
el papel del Estado y habra reducido el gasto publico. Con
gran dolor de sus amigos politicos, habra reformado —a la
baja— la ayuda social y habra eliminado muchos puestos
burocraticos.

Frente a Bob Dole, Bill Clinton intenta presentarse
como el hombre de la continuidad, de la estabilidad y de
la razén. No mas alla del domingo todavia denunciaba el
carécter "irrealista” de las reducciones de impuestos que
proponen los republicanos. La opinién norteamericana
parece dispuesta, hoy, a seguitle.

Ahora bien, frente a los problemas que sigue plan-
teando la “fractura social" en Estados Unidos (la acentua-
cién de la exclusion, la desigual cobertura social, la defi-
ciente educacién)ino seria necesaria una vuelta a los
valores tradicionales del partido Demécrata?

Financial Times entrevista a José M2 Aznar

A continuacién se transcribe el texto de la entrevista
concedida por José M? Aznar a David White y Tom Burns,
del Financial Times, texto que este periddico publicé el dia
30 de Septiembre.

Entre los lideres europeos que aspiran a ocupar un
lugar entre los miembros fundadores de la unién moneta-
ria, probablemente no hay ninguno que se juegue tanto
como José M? Aznar, jefe del gobierno espaiiol.

La calificacién para participar inicialmente en la mo-
neda uUnica no sélo se ha convertido en el primerisimo
determinante de la politica econémica de Espana —una
ardua tarea para un pais en el que el desempleo duplica
la media en Europa— sino que es también el elemento
bésico por el que se ha de juzgar politicamente la eventual
permanencia en el poder del gobierno minoritario de cen-
tro derecha de Aznar.

"Estaremos ahi", dice con insistencia Aznar. Espafia
se halla todavia lejos de cumplimentar los criterios de la
inflacién y del déficit ptiblico, pero Aznar esta decidido a
cumplimentarlos a dltimos del afio préximo y a estar entre
los creadores del euro en 1999.

“Estoy dispuesto a tomar las medidas que sean nece-
sarias para alcanzar tal objetivo, y esto porque estoy
completamente seguro de que Espafia se juega su esta-
bilidad y su prosperidad en esta empresa”, dice Aznar.
"Por ofro lado, se trata de lograr la condicién de miembro
de algo esencial. Finalmente, estoy asimismo convencido
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de que en esto cuento con el apoyo de la mayoria de los
espanoles".

Desde Mayo, en que se establecié su residencia en
el complejo presidencial de La Moncloa, en las afueras de
Madrid, después de un déficit acuerdo con los regionalis-
tas catalanes, Aznar se ha consolidado en su nuevo
papel. Su actitud demuestra una mayor confianza. Es
menos defensiva, aunque todavia ofrece un contraste con
el estilo expansivo, comunicativo de Felipe Gonzalez, su
antecesor socialista.

En el salén de columnas del palacio de La Moncloa,
los blancos sofds en los que Gonzdlez recibié a sus
huéspedes durante més de 13 afios, han sido tapizados
de nuevo, ahora con brocado azul. Aznar habla deprisa,
en voz baja, y apenas cambia de posicién salvo cuando
se inclina hacia adelante para reencender un gran puro.
Ocasionalmente, y aparentemente a costa de cierto es-
fuerzo, su rostro cambia para dibujar una torcida sonrisa.

Habfa sido una gran semana para el gobierno: un
acuerdo marco con los sindicatos sobre el sistema de
pensiones; un nuevo sistema de financiacion de las auto-
nomias; un acuerdo con los partidos regionalistas que
garantiza la aprobacién del presupuesto para 1997 que
Aznar califica de "muy duro®.

Como proporcién de la produccion del pais, el déficit
total ha de ser reducido en casi un tercio para alcanzar el
objetivo del 3 por ciento de Maastricht.

En circulos financieros internacionales son muchos
los que contemplan con gran escepticismo las perspecti-
vas de conseguir la cumplimentacién de dichos criterios.
Pero la verdad es que un nimero cada vez mayor de
economistas cree en Madrid que se pueden alcanzar, si,
los objetivos previstos. La cuestién, que sdlo lo que ocurra
el afio que viene resolvera, es si este antiguo inspector de
Hacienda de 43 afios es el hombre para conseguirlo.

En su rapido ascenso para ocupar la direccién del
conservador Partido Popular y situarlo en el poder por
primera vez, Aznar ha demostrado ser metédico y tenaz.
Su convencimiento respecto a la cumplimentacion de los
criterios de Maastricht no ofrece la menor duda.

Ese —dice— fue el mensaje que trasladé hace 15 dias
a Romano Prodi, el primer ministro italiano, en el curso de
la reunién que celebraron en Valencia. En esa ocasién,
Aznar dej6 claro que no se uniria a ningln posible intento
de accién sureuropea destinado a flexibilizar los criterios
de convergencia o a modificar el calendario de creacién
de la UEM.

"E| queria que Espafa e ltalia fueran juntas hacia
Maastricht”, dice Aznar refiriéndose a Prodi. "Yo le dije
que nosotros estariamos alli desde el primer momento".

"Espafia es muy consciente de la naturaleza politica
de la decisién (sobre quien va a formar parte de grupo
fundador de la unién monetaria), pero esta absolutamente
decidida a cumplir las condiciones", afade Aznar. "Los
calculos de Espaia son que si puede igualar, aproxima-
damente, los resultados franceses, no podra ser excluida
facilmente".

"Cuanto més cerca estd de Francia, mas feliz sera",
comenta Aznar. ¢Serfa un desastre que se rechazara la
participacién de Espaiia, en el caso de que Alemania se
resistiera a asumir el riesgo de admitir a palses "periféri-

cos" en el momento inicial de creacion de la UEM? "No,
no seria un desastre", dice Aznar. "Lo que ocurre es que
yo...—corta su frase con una nerviosa risa—... que es mejor
estar allf".

La unién monetaria tiene mas ventajas que inconve-
nientes para Espafia, dice Aznar. Seria "una gran oportu-
nidad para ella formar parte de una zona de estabilidad
con bajos tipos de interés, una moneda estable y unas
reglas de juego mas claras. Esos serian objetivos correc-
tos, con Maastricht o sin él".

Aznar habla con orgullo del "cinturén de hierro" de
controles que figuran en el proyecto de presupuesto, y de
la "higiene econdémica’ que resultaria para el contribuyen-
te de la reduccién del gasto de los gobiernos autonémi-
cos. Aqui habla el inspector de Hacienda. El sistema de
financiacién de las regiones, que el gobierno tuvo que
disefiar para satisfacer la principal exigencia de los cata-
lanes, ser4 mas una modificacién de la manera cémo los
fondos se transfieren que un aumento de los costes. En el
peor de los casos no costarla mas de 200 m.m. de
pesetas més cada cinco afios.

“La mentalidad y la credibilidad presupuestaria de
Espaia cambiaran substancialmente”, dice Aznar. A pe-
sar de las protestas sindicales contra la programada con-
gelacion salarial en el sector puablico, Aznar se las ha
arreglado para evitar cualquier confrontacién seria en sus
primeros meses de gobierno. Aznar cree firmemente que
puede cambiar la cultura de la prodigalidad (high—spen-
ding culture), tan arraigada en su pais.

"Creo que uno de los elementos de la modernizacién
de Espafia es el cambio de la mentalidad sobre el gasto”,
dice Aznar, quien afiade solemnemente:; "He asumido
esta responsabilidad y este compromiso".

Aznar ha estado muy atento a la elaboracién del
proyecto de presupuesto, que describe como "extremada-
mente riguroso desde el punto de vista del gasto”. Los
recortes de éste son, en efecto, muy importantes (inclu-
yen una reduccion de mas del 7 por ciento de la inversion
publica). Y aparte de un programa de privatizaciones que
se alarga hasta el préximo afio, va a producirse "una
profunda reforma del sector plblico espafiol".

Tal reforma incluye una disminucién del peso de la
Administracién. "Es la primera vez en la historia de Espa-
na que el funcionariado, en vez de aumentar, va a redu-
cirse".

¢ Pero, qué hay de las grandes promesas de creci-
miento que habia hecho el Partido Popular? Aznar se
muestra decidido ante el tema. Es cierto que la expansion,
corregida de la inflacion, habia bajado al 1,9% en el
segundo trimestre, pero "es perfectamente posible" que
se recupere hasta alcanzar la tasa del 2,3 por ciento a
ltimos de afio y el 3 por ciento en 1997.

El pronédstico de Aznar es que este afio vera también
una disminucién de 200.000 de la cifra de parados. Segun
los dltimos datos trimestrales, esto representa un total de
3,5 m. de personas sin empleo, equivalentes al 22% de la
masa laboral.

La inflacién que el gobierno esperaba que estarfa por
debajo del 3,5% a tltimos de afio, se encuentra en "mini-
mos histéricos”, pudiendo bajar todavia més gracias a la
influencia del gobierno en los precios de la electricidad,
del gas y del teléfono.
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¢ Qué ideologia refleja su politica? ¢Es la ultraliberal
("hard-line, free market)? ;O es la més moderada social-
demdcrata, ambas reunidas en su partido? Hay sélo una
etiqueta que Aznar acepte, y es la de “centrista—reformis-
ta".

“Creo en la politica posible. Una politica que el pais
no aceptaria esté condenada al fracaso”. La vision "rela-
tivamente* optimista incluye una dosis de satisfaccién por
el hecho de que su llegada al poder no ha ido acompaiia-
da de enfrentamientos como los que el afio pasado se
produjeron en Francia con motivo de las reformas socia-
les. A este respecto bromea a propésito de aquellos que
ya veian "la divisién acorazada recorriendo las calles de
Barcelona".

Aznar es sobre todo un hombre cauto, que busca
consenso, acariciando més que aporreando las fronteras
del Estado. En el sector publico, dice, "hay areas en las
que la prudencia requiere planteamientos suaves".

Las medidas liberalizadoras, consideradas en gene-
ral como vitales para que Espafia pueda competir dentro
del bloque de la moneda Unica —flexibilizando las regula-
ciones laborales— estén siendo discutidas entre sindicatos
y patronal. Insinda que esperara lo que resulta de ello,
perc apunta que si no hay acuerdo a principios del préxi-
mo afio, el gobierno estard en condiciones de poner en
marcha su propio plan.

Ya se han tomado medidas para liberalizar las teleco-
municaciones vy, en otros sectores, las limitaciones han
sido suavizadas y se han preparado planes de privatiza-
ciones. "Creo que esta lista es muy positiva. Para cuatro
meses...", dice Aznar.

Se trata de un esfuerzo persistente, diario. Aznar lo
compara a la preparacién, hace veinte afos, de sus opo-
siciones al elitista cuerpo de inspectores de Hacienda.
Trabajaba diez horas al dia, aprendiendo de memoria
respuestas a 250 temas. Todavia se contempla como un
opositor. "Al final de la jornada compites contigo mismo, y
asi prosigues tu labor®.

Adivina quién viene a [a UEM

(The Economist, 5 de octubre)

ltalia y Espana estdn determinadas a figurar entre los
primeros cualificados para la moneda tnica, ante el horror
de mucha gente de Alemania y Francia. Suecia, que es
posible que no participe, y Noruega, que no puede hacer-
lo, serian mejor recibidas.

Hace unas pocas semanas parecfa como si la unién
econdémica y monetaria fuera a ser uno de los clubs més
apacibles (cosier) de Europa. Alemania y Francia serian
sus pilares, y sus otros fundadores tendrian, o bien una
larga experiencia de baja inflacién o serian demasiado
pequefios para que su presencia molestara. Las cosas
han cambiado. ltalia y Espafia, grandes paises cuya fide-
lidad a la estabilidad de los precios y a la disciplina fiscal
es sospechosamente nueva, de repente parecen contar
con buenas perspectivas para estar entre los primeros
miembros de la UEM. La inauguracién digha programada
para Enero de 1999 puede convertirse en una estampida.

" Para gobiernos que esperaban formar parte de la
Unién Econdémica y Monetaria como miembros de un

grupo selecto, eso es inquietante (unnerving). Dias pasa-
dos, el presidente francés, Jacques Chirac, puso torpe-
mente de manifiesto sus dudas sobre la capacidad de
Italia para la UEM. Romano Prodi amenazé con suspen-
der la prevista reunién que iba a celebrar con Chirac si
este no rectificaba lo dicho. Helmut Koh! es méas diploma-
tico en publico, pero probablemente se siente igualmente
preocupado. Un libro reciente de Klaus Methfessel, un
periodista alemén, predice que los mercados de bonos se
hundirén y los tipos de interés se elevaran si los inverso-
res creen que Alemania va a cambiar su DM por una
moneda unica (el euro) compartida con ltaliay Espafia. La
profecia es probablemente demasiado sombria, pero el
problema para Kohl es que muchos alemanes lo piensan
asf.

El tltimo arrebato a favor de la UEM empezé después
que el primer ministro espafiol, José M2 Aznar, rechazara
la sugestién de Prodi de que Esparia e ltalia promovieran
conjuntamente una flexibilizacién de los criterios de Ma-
astricht, los cuales exigen que los participantes tengan un
déficit plblico, una inflacién y unos intereses bajos. Aznar
se sacd de la manga (flourished) un presupuesto que
promete reducir el déficit, el afio préximo, al limite del 3%
del PIB, y esto a través de una disminucion real del gasto
del 1%.

ltalia —pensé Prodi— no podia hacer menos. Ademés,
estar entre los primeros en el euro podia ser una manera
de hacer callar a la Liga Norte de Umberto Bossi, que
quiere separar el Norte e introducirlo en la UEM. El 27 de
Septiembre Prodi dijo que el gobierno italiano recortaria
primero el presupuesto en 62,5 billones de liras el aio
préximo, casi el doble de lo propuesto en un principio.
Alrededor de la mitad del ahorro adicional procedera a un
"impuesto para Europa" que reduciria los sueldos de los
mayores perceptores en 2 millones de liras. Bossi, que
piensa que los del Norte pagan ya demasiados impues-
tos, protesta contra tal impuesto.

¢Pondran las medidas de la hora 11 a Italia y Espafia
en el club en el que los otros miembros han mantenido
sujetas sus monedas al DM durante afios? Deberan pasar
por dos pruebas: la primera serd de tipo econémico. La
segunda consistird en un examen ante un tribunal politico.

Es poco probable que uno y otro pais alcancen los
objetivos de Maastricht sobre déficit y sobre deuda. La
cuestién es si se aproximarén lo suficiente para merecer
ser considerados candidatos a la UEM con los primeros
clasificados, 0 muy poco despusés. ltalia necesitard mucha
suerte. Los ingresos publicos son escasos porque fa eco-
nomia esta débil, y una gran parte del ahorro que Prodi
piensa obtener procede de "operaciones del Tesoro" im-
precisas. Pero la baja de la inflacidn disminuye los tipos
de interés, lo que reduce el coste del servicio de la masiva
deuda de ltalia, cosa que a su vez reduce el déficit.
Cuanto més convencidos estén los mercados financieros
de que ltalia se clasificard para el primer turno, mas facil
serd que esto ocurra. Los inversores comprardn mas
bonos en liras, disminuyendo los tipos de interés todavia
mas deprisa. Un economista de J.P. Morgan en Milédn
admite que ltalia tiene escasas posibilidades de situar su
déficit alrededor del 4% el aho préximo.

Las posibilidades de Espafia parecen mejores. Su
economfa es més fuerte que la de Italia, aunque tal vez no
tan fuerte como el gobierno cree. El objetivo de la inflacion
puede constituir un obstaculo mayor que el criterio del
déficit, pero el gobierno puede reducir la tasa de inflacién
espaiiola reduciendo los precios que controla (como los
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eléctricos). Tanto Espafia como ltalia confian mucho en la
magia y en los recortes del gasto por una sola vez. El
impuesto para Europa italiano, por ejemplo, expira al cabo
de un afio. Espafia transfetir4 subvenciones a empresas
publicas fuera del presupuesto garantizando préstamos
que compensen [a eliminacién de ayudas.

Si Alemania, Francia, Bélgica y otros posibles partici-
pantes en la UEM inicial recortan sus déficit al 3% del PIB
o menos el afio préximo, como el FMI predice, todavia
podrfan excluir a los pretendientes del sur. Las cosas se
pondrian dificiles y complicadas, sin embargo, si alguno
de los nérdicos deja de cumplimentar algtn criteric mien-
tras los del sur los cumplimentan. Quejas de que los
surefios han utilizado trucos para cumplimentarlos no
serviran. Los de la élite también los han utilizado, como es
el caso de Francia, por ejemplo. Si los franceses se salen
con la suya —ha dicho Prodi a Financial Times—, también
nosotros podremos mostrarles ciertas maneras de hacer
las cosas. Ademas, los surefios estaran entre los jueces.
La aprobacién por un nticleo duro podria resultar bloquea-
da por tres o cuatro paises en el Conssjo de Ministros,
incluida Gran Bretafa, que puede ser uno de los pocos
miembros de la UE que quiera quedar fuera.

¢ Qué podran hacer Alemania y Francia fuera de
desesperarse? Alemania pone su fe en el "pacto para
la estabilidad” para obligar a los gobiernos a contener
sus costes retocando las pensiones y otros programas
incluso antes de que la UEM se ponga en marcha. Sus
consocios le han dado su conformidad de principio,
pero no se han comprometido en los detalles, que
pueden ser importantes. ;Sera un “"consejo guberna-
mental de estabilidad" —como desea Francia— el que
imponga las sanciones a los paises que incurran en
grandes déficit, o serén éstas autométicas, como quie-
re Alemania? Se permitira que los gobiernos superen el
3% de déficit sélo después de 4 meses consecutivos de
contraccién econémica (Alemania), o podrén hacerlo
en casos de "circunstancias especiales” no especifica-
das (Francia)?

Paul De Grauwe, economista de la Universidad de
Lovaina, sugiere otras maneras de tranquilizar a los ale-
manes. Paises con déficit excesivos podrian ver reduci-
dos su nimero de votos en el futuro Banco Central Euro-
peo. Los consejos de los bancos centrales nacionales
podrian ser disueltos si la inflacién sube. Sin disposicio-
nes de esa naturaleza, De Grauwe pronostica que Alema-
nia optard por el aplazamiento de la UEM y no aceptara
seguir adelante con paises como Espaiia e ltalia. Tal vez.
Ahora bien, como muestra la historia reciente, todas las
predicciones son aventuradas.

¢ Debe preocupar una UEM mas amplia?

(The Economist, editorial de 5 de octubre)

Como de costumbre, los lideres europeos hablaran
del tema que no corresponde cuando se redinan en Du-
blin, el préximo fin de semana. Por supuesto, la conferen-
cia.intergubernamental, destinada a preparar el terreno
para la préxima ampliacién de la UE, podria verse reacti-
vada después de varios meses de languidez, pero no es
probable que se avance mucho en este terreno antes de
que se celebren las elecciones britanicas. En lo inmedia-
to, mas interés tiene, y més controversia suscita, la unién
econdmica y monetaria que debe ponerse en marcha el 1

de Enero de 1999. Pero no es de ésta de la que van a
ocuparse los lideres en esta ocasion.

Es una lastima que asf sea, pues las expectativas
sobre cémo seré la unién monetaria, y sobre qué palses
la integraréan desde el inicio, cambian cada dia. En un
momento dado la gente cree que el proyecto va a ser
aplazado. Acto seguido piensa que empezara puntual-
mente, pero con sélo unos pocos paises, el llamado
nucleo duro, formado por los paises del bloque DM, méas
Francia. Ahora, tras una serie de presupuestos drasticos
que han de llevar no pocos déficit a menos del 3 por ciento
del PIB, se habla de que casi todos los paises en la UE
podran participar en la creacién de la UEM en 1999,
Incluso la prédiga ltalia.

Esto crea alarma e incluso malestar en algunas
capitales europeas. Desde luego —se sefiala— paises
como Espafiia e Italia pueden cualificarse para la UEM,
pero sélo si manipulan (fudge) sus cifras para 1997.
¢,No sera el euro mds débil si incorpora a paises con
tendencias inflacionistas, con propensién a los déficit,
con elevadas tasas de paro? ¢Qué les frenara para que
contengan su deuda, y para que no perjudiquen a los
demés, minando su credibilidad? Estas son las preocu-
paciones que llevaron a Jacques Chirac, el presidente
francés, a sugerir hace unos dias que Italia no deberia
participar en la moneda Unica desde el principio de
ésta, aunque mas tarde se viera obligado a rectificar en
alguna medida.

He ahi, en buena parte, el producto de unas ideas
poco claras y de la simple hipocresia. Piénsese en las
manipulaciones. Es verdad que la mejor forma de reducir
el déficit es proceder a recortes estrictos del gasto. Los
presupuestos europeos recientes han incorporado pocos
recortes de ese tipo y demasiados ingresos que no ten-
dran continuidad. Debe reconocerse, eso sf, que muchas
medidas adoptadas por ltalia y Espafia son en si mismas
interesantes, y que se contemplan reducciones reales del
déficit. Si tales medidas conducen a unos tipos de interés
a largo plazo més bajos, ambos paises verdn una subs-
tancial caida de sus déficit—en especial Italia—, que tendra
un superdvit presupuestario si se excluyen los pagos por
intereses. Ademas, el mayor manipulador puede muy bien
ser el gobierno del propio Chirac, que a va a recibir pagos
de France Télécom en 1997.

Sea como fuere, el tratado de Maastricht permite que
sus criterios de convergencia sean interpretados de una
manera flexible. Y los criterios tendrdn escasa relevancia
a la hora de constatar el éxito o fracaso de la UEM. Mas
significativos seran sus credenciales antiinflacionistas, el
soporte popular que reciba y la solidez que muestre ante
posibles choques econdémicos. En relacién con todo esto,
pueden existir riesgos adicionales si el euro se amplia con
la participacién de muchos miembros, aunque también
podria haber ventajas en ello.

Espafia e Italia tienen unos precedentes inflacionistas
substancialmente peores que otros paises de la UE. Sin
embargo, sus electorados han sido preparados reciente-
mente para resistir el dolor de reducir la inflacién. En
realidad, es ese afan de olvidar su pasado inflacionista —y
la prodigalidad de sus politicos nacionales— lo que puede
explicar porqué el soporte popular por la UEM en aquellos
paises es mayor que en Alemania o Francia.

La mayor ventaja de una UEM mas amplia seria la
reduccion de las tensiones entre paises in y paises out
que, en el peor de los casos, podria suponer un peligro para

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 115
OCTUBRE 1996

91




RESUMEN DE PRENSA

el mercado tnico. Francia, en particular, se inquieta ante
la perspectiva de devaluaciones competitivas de los pai-
ses que no participen a la Unién Econdémica y Monetaria.

Queda aun el sentimiento de que se necesitan nor-
mas que aseguren la robustez del euro frente a crecimien-
tos excesivos de la deuda. La tnica respuesta, aqui, es
que quede claro que el Banco Central Europeo no avalaré
la deuda de los gobiemos nacionales, como el gobierno
norteamericano no garantiza la deuda de la ciudad de
Nueva York. El "pacto de estabilidad" que los gobiernos
europeos se proponen establecer, imponiendo normas
rigidas y posibles multas a los propensos al endeuda-
miento, parece sugerir lo contrario. Europa necesita aln
asegurar sus normas si la UEM, més reducida o méas
amplia, ha de emprender un vuelo feliz. Esto es lo esen-
cial. Que los paises que la formen sean mdas o menos
tiene menor importancia.

ltalia debe aprovechar su esfuerzo actual

(Martin Wolf, en Financial Times de 24 de Septiembre)

¢ Podria figurar Italia entre los primeros participantes
en la Unién Econémica y Monetaria Europea? La idea
parece fantastica, dados los malos resultados en materia
de déficit y de deuda. Pero no es nada absurda, a la vista
de lo que ha progresado el pais en cuanto a la reduccién
del déficit. La pregunta es cudn lejos ird el gobierno en ese
camino. El proyecto de presupuesto que debe conocerse
este mes sera clave para la obtencién de una respuesta
mas o menos correcta.

No fue un gasto excepcionalmente elevado lo que
puso a ltalia en una situacion fiscalmente tan precaria:
durante la mayor parte de los Ultimos 15 afios, la ratio
—antes del pago de intereses— gasto/PIB se situé entre el
40y el 45 por ciento, con un méaximo del 45,3% en 1993,
un afio en que Francia gasté el 51,7% del PIB y Alemania
el 47%.

Desgraciadamente, los gobiernos no ingresaron lo
que debian para financiar el gasto. La rafio ingresos
fiscales/PIB fue sdlo de 33 por ciento en 1980, subiendo
al 38% en 1985 y al 42% en 1990. La diferencia se cubrié
con deuda: entre 1980 y 1995, la ratio nuevas obligacio-
nes del gobierno central/PIB subié del 55% al 109%,
mientras que el déficit fiscal medio fue del 10,4% del PIB.

Dado que el ahorro familiar fue tan elevado, virtual-
mente toda la deuda pudo cubrirse en el interior del pais.
Los italianos, que no estaban dispuestos a pagar con
impuestos, debieron prestar el dinero al Estado. Cuando,
por fin, se dieron cuenta de que los remisos contribuyen-
tes que debian hacerse cargo del servicio de la deuda
eran ellos mismos, se asustaron, elevando el coste del
setrvicio de la deuda a niveles penales .

Entre 1982 y 1991, el coste real de la deuda publica
italiana fue, como promedio, del 3,8%. Entre 1992 y 1995,
con la amenaza de una suspension de pagos, los costes por
intereses reales subieron a una media del 7,2 por ciento.

Tan horribles y elevados costes de la deuda hicieron
muy dificil el control de las finanzas publicas. Sélo para
estabilizar la ratio de la deuda, el gobierno debe incurrir
en un superavit presupuestario —la diferencia entre ingre-
sos y gastos, menos los intereses de algo mas del 5% del
PIB. Para reducir el déficit fiscal al 3% de Este, segtn

prescribe el tratado de Maastricht, se debe incurrir en un
superavit basico (primary) de méas del 7% del PIB.

Lo que ltalia ha conseguido hasta el presente, con ser
impresionante, es insuficiente. Particularmente notable
ha sido el estricto control del gasto publico: la ratio del
gasto que no son intereses/PIB bajé del 43,3 por ciento
del PIB en 1993 al 41,4% en 1995. El déficit basico ha
pasado asimismo de un méximo del 5,2% del PIB en 1985
a aproximadamente una situacién de equilibrio en 1991 y
a un superdvit del 3,4% en 1995. Los tinicos miembros de
la OCDE con mayores superavit basicos mayores que
Italia en 1995 fueron Bélgica y Grecia.

Sin embargo, una liberalidad excepcional exige una
penalizacion también excepcional. Para cumplimentar los
criterios de Maastricht con los actuales costes de la deuda
ltalia deberia elevar su superdvit presupuestario basico
en 3,5 puntos porcentuales, aproximadamente, por enci-
ma del nivel de 1995. Pero incluso en este caso, seria
necesario un superavit basico del 6% del PIB para alcan-
zar el criterio de Maastricht, criterio u objetivo que espera
alcanzar en 1998.

¢, Puede conseguirse esto? La respuesta es si, pero
con gran dificultad, pues el reto es todavia mas duro como
consecuencia del lento crecimiento,

Inicialmente, el crecimiento econémico entre 1995 y
1996 fue estimado en un 3%. A mitad de afio el prondstico
fue reducido al 1,2%. Esto exigié una correccion fiscal de
16 billones de liras (6,7 m.m. de libras esterlinas) para
mantener el déficit de 1996 en el 6% del PIB. Ahora el
crecimiento puede haber quedado reducido al 0,5%. Y lo
que es peor, este ritmo lento afectard también a 1997.

En consecuencia, el gobierno debera esforzarse aun
mas por alcanzar sus objetivos sobre el déficit. Su plan
comprendia medidas adicionales que representaban 32,4
billones de liras (1,8 por ciento del PIB) el afo préximo, y
algunos pronosticadores sefnalan que las necesidades
son todavia mayores, alcanzando tal vez el 2,5 por ciento
del PIB.

Si el gobierno no toma las medidas necesarias desa-
parecerd toda posibilidad de acceder a la UEM. Si actda,
hara casi inevitable una confrontacién con los nuevos
comunistas a propésito de los problemas, tan sensibles,
de la reforma de la sanidad y de las pensiones. Ahora
bien, tales reformas resultaran indispensables, con oca-
sién de la presentacion del presupuesto o més adelante.

La cumplimentacion de los objetivos fiscales es esen-
cial, con independencia de la unién monetaria. Si ltalia
pudiera disminuir el déficit presupuestario y persistir en la
desinflacion, los tipos de interés descenderfan y se esti-
mularia la expansion.

* %k %

He ahi porqué los dos préximos afios son tan impor-
tantes. Si ltalia consiguiera cumplir con los criterios sobre
inflacién y sobre déficit fiscales hacia 1998, su deuda se
situaria en una situacién a la baja. En tal caso podria
alegar que cumplimentaria los criterios fiscales para po-
der acceder a la UEM en 1999, dado que su proyectado
déficit seria del 3%, que es todo lo que el tratado pide.
Incluso en el caso de que el pais no fuera aceptado en
1998, el tratado le permitiria pedir la condicién de miem-
bro en 1999 sobre la base de los resultados de 1998. En
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cuanto se vea plausible la entrada en la Unién Monetaria,
los tipos de interés deberian reducirse.

ltalia ha hecho mucho, pero no lo bastante. El gobier-
no sabe que debe esforzarse todavia mas, pero el caso
es que debe hacer aln mas de lo que parece dispuesto a
hacer. Si no lo consigue, ltalia puede haber perdido su
mejor oportunidad de poner orden en su casa.

El éxito supondria un gran premio. La economia ita-
liana ha funcionado bajo el peso de una gran deuda
publica y de unos tipos de interés infernales. No obstante,
ha seguido estando entre las cinco o seis mayores del
mundo. Se puede asi imaginar lo que las empresas italia-
nas podrian conseguir si se vieran libres de esas abruma-
doras cargas.

UEM: Vacilantes, absténganse

(Peter Norman, en Financial Times. de 23 de Septiembre)

Nadie deberia tener ya la menor duda. La semana
pasada, Bonn desplegé su artillerfa pesada para asegu-
rarse de que nada ni nadie pudiera eludir el cumplimiento
de las condiciones de Maastricht para la moneda unica.
Para que su mensaje se recibiera perfectamente en su
propio pais, el canciller Kohl lo transmitié desde Buenos
Aires, donde se encontraba en visita oficial.

Klaus Kinkel, el ministro de Asuntos Exteriores ale-
man, adoptd un lenguaje poco diplomatico cuando insistio
en que el objetivo de Bonn era empezar la UEM el 1 de
Enero de 1999. Segun dijo también, los criterios son
sagrados, por lo que no tendran "ninguna posibilidad de
acceder a la Unién los enclenques y los vacilantes”.

Theo Waigel, el ministro de Hacienda, fue mds preci-
so. Refiriéndose al mas delicado de los obstaculos que los
paises deberén superar para patticipar en la UEM, Waige!
dijo que el limite del 3% del PIB para el déficit presupues-
tario era ese: 3 coma cero; no 3,2, 6 3,3, 6 3,4 por ciento.

Las cosas fueron asi a causa de los rumores segtin
los cuales los alemanes iban a mostrarse flexibles con los
criterios de Maastricht. Hace una semana, la revista Der
Spiegel cité a un andénimo asesor de Kohl segun el cual
"no habria unién monetaria sin un cambio de los criterios
de convergencia". Algunos dias antes, Ernest Welteke,
presidente del banco central de Hesse, habia animado a
los partidarios de una interpretacién flexible de los crite-
rios sobre el déficit y sobre la deuda llamandolos "valores
de referencia".

También el canciller Kohl contribuyé a esta confusion
cuando, en una comida privada de negocios que tuvo
lugar a primeros de este mes aludid a la posibilidad de un
aplazamiento de la unién monetaria en el caso de que los
criterios no llegaran a ser cumplimentados.

Pero incluso antes de esas senales poco claras, la
propia situacién reciente de Alemania por lo que al cum-
plimiento de los criterios se refiere suscitd no poco escep-
ticismo. El déficit de este afio serd superior al 3,5% del
ejercicio anterior. El Bundesbank pronostica el 4%. Y
aunque Waigel ha pronosticado que el déficit, el afio
préximo, seré del 2,5% del PIB, quedan muchas incerti-
dumbres.

Los planes sobre un recorte del 2,5 por ciento del

gasto federal podrian no realizarse si prosigue el elevado
desempleo. Los programas de gastos de los estados son
un interrogante, y los ingresos de todas las entidades
publicas (Estado, Lander, etc.) son mas inciertos de lo
normal debido a que la nueva legislacion fiscal sobre las
empresas, las sucesiones y la riqueza esta pendiente de
decisiones parlamentarias.

Ademas, el canciller se halla ante un gran dilema. Por
una parte, desea pasar a la historia como una gran figura
europea y como el hombre que consiguié la reunificacién
alemana. En ausencia de un progreso substancial hacia
la unidad politica de Europa, la iniciacién de la UEM el 1
de Enero de 1999 ofrece la mejor manera de demostrar
que se sigue adelante con su objetivo de "construir el
tejado del edificio europeo".

Por otra parte, eso supone el abandono del DM por
parte de Alemania, es decir, del que ha sido el simbolo del
éxito de su pais en los dltimos 50 afios. Kohl sabe que no
les puede dar a sus conciudadanos algo de menos valor.
Admitiendo esta situacion, Kohl se desvid del texto escrito
de su discurso pronunciado en el curso de la recepcién
ofrecida el pasado mes para celebrar el 65 aniversario del
presidente del Bundesbank, Hans Tietmeyer y, en un
pasaje emocionante, asegurd que no habria "compromi-
sos podridos" en el camino hacia la UEM.

La impresién que dio en esa ocasién fue que el
canciller preparaba una retirada por lo que a la fecha de
creacion de la unién monetaria se refiere, y esto para el
caso de que no se pudieran cumplimentar los criterios de
convergencia.

Pero es casi absolutamente prematuro decir que
Bonn se inclina por un aplazamiento. Esto esta por ver, y
dependera, eventualmente, de que Francia estd o no
preparada el afio préximo para respetar los criterios de
convergencia. Alemania, mientras tanto, se manifestara
decididamente a favor del cumplimiento estricto de los
criterios y del inicio puntual de la UEM dentro de 830 dias.

La clase politica se ha visto muy estimulada por la
victoria obtenida por el gobierno en el Bundestag el 13 de
Septiembre, cuando se aprobaron los impopulares recor-
tes de los gastos sociales.

Walgel, por otro lado, sabe que sicede respecto a los
criterios y a su determinaciéon de respetar las fechas
previstas, se situara en una posicién muy débil —dentro y
fuera de su pais— para defender los severos pactos de
estabilidad por él propuestos.

Y lo que es mais importante: todavia es muy pronto
para que Kohl se pregunte de verdad qué es lo que
deberfa hacer si Alemania u otras aspirantes no cumpli-
mentaran los criterios de convergencia. Su genio como
politico es no precipitarse ante los problemas, sino espe-
rar hasta que las condiciones hayan alcanzado la madu-
rez que reclama accién. Liegado este punto, su instinto le
lleva a actuar con decisién.

El panorama podria ser muy distinto dentro de seis
meses. La mecanica de la politica sugiere que la prima-
vera de 1997 constituird un momento vital para fa UEM.
Siempre ha parecido poco plausible que lideres como
Kohl y Jacques Chirac vayan a esperar hasta 1998 para
decidir qué pafses pueden o no pueden formar parte de la
unién monetaria basandose simplemente en el hecho de
cumplimentar o no los criterios de convergencia. Parece-
ria poco adecuado que se descansara sélo en la estadfs-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 115
OCTUBRE 1996

93




RESUMEN DE PRENSA

tica para determinar el futuro de una politica tan importan-
te para la historia y el desarrollo de Europa.

Hacia principios del afio que viene los paises de la UE
habran aprobado sus presupuestos para 1997. Entonces
tendrén una idea mas clara de las perspectivas de expan-
si6n para el

perfodo que debe poner de manifiesto cuales son las
expectativas de cada uno para acceder a la moneda
Unica. Ademas, el Instituto Menetario Europeo habré dado
a conocer una autorizada guia sobre cémo interpretar las
ambigiiedades de los criterios de convergencia.

Asi, pues, que nadie se sorprenda si se observa una
gran actividad que culmine en una cumbre especial de los
lideres de la UE a principios del préximo verano. Ese sera
el momento en el que Kohl, Waigel y Kinkel habran de ver
si no les queda otro recurso que aplazar la creacién de la
UEM.

UEM: Italia recibe el mensaje

(Robert Graham, en Financial Times, de 27 de Septiembre)

El gobierno italiano ha variado completamente de
actitud respecto a la austeridad presupuestaria, y lo ha
hecho para hacer posible estar entre los miembros funda-
dores de la moneda Unica europea.

Tal cambio ha sido impuesto por la multiplicacién de
las pruebas de que los consocios de ltalia estan decididos
a cumplir puntualmente con las condiciones de Maas-
tricht. También ha sido influido por el temor de ltalia de ser
excluida de la unién econémica y monetaria.

En las dltimas semanas, el gobierno, discretamente,
ha puesto en marcha un plan macroeconémico de tres
afios dirigido a cumplimentar [os criterios de convergencia
por lo menos con un solo afio de retraso, en 1998.

El gobierno, en efecto, esté ahora convencido de que
debe intentar ver reducido el déficit presupuestario al 3%
del PIB a uitimos del afio préximo, como asi lo exige una
de las condiciones para formar parte de la UEM a partir de
1999,

El momento decisivo se produjo la semana pasada
en una reunién en Valencia entre Romano Prodi, primer
ministro italiano, y José M? Aznar, jefe del gobierno espa-
fol.

En esa reunién, Prodi quedd sorprendido por el he-
cho de que Aznar se mostrara determinado a poner orden
en la economia espaiiola y que no quisiera unirse a ltalia
en un intento de negociar unos criterios de convergencia
mas flexibles para participar en la unién monetaria.

El mismo mensaje se dedujo en la reunién del pasado
fin de semana en Dublin, en la que otros palses con
problemas para la cumplimentacion de los criterios de
Maastricht —como Austria, Dinamarca y Portugal- expre-
saron su voluntad de respetarlos.

Massimo D’Alema, el lider de la Izquierda Democra-
tica (PDS), el partido que domina la alianza de centro—iz-
quierda el Olivo, ahora en el gobierno en ltalia, ha dado
todo su apoyo a Prodi para la adopcién de medidas mas

severas en el presupuesto de 1997, que ha de presentar-
se uno de estos dias.

Esto ha significado una confrontacion con Recons-
truccion Comunista (RC), los comunistas duros que cola-
boran con el gobierno con su mayoria parlamentaria y se
oponen a los recortes de las pensiones y de los servicios
sanitarios.

El lider del PDS cree asimismo que resultard méas
facil desactivar la amenaza secesionista de la Liga Norte
si ltalia se halla firmemente vinculada con la moneda
Unica.

El gobierno se esfuerza ahora en encontrar alrededor
de 50 billones de liras (32,8 m.m. de délares) de nuevos
ingresos o de recortes del gasto para 1997. Esto se
realizard en dos fases, y conducira al 3 por ciento de
déficit fiscal.

Hace un par de meses, el gobierno habia programa-
do un aumento de los ingresos de sélo 32 billones de liras,
lo que habria significado un déficit del 4,5% del PIB a
Ultimos de 1997. Se creia necesario que el esfuerzo fuera
més gradual para que el gobierno pudiera seguir contan-
do con los apoyos actuales, y el gabinete confiaba poder
persuadir a los lideres del la UE para que flexibilizaran los
criterios de convergencia.

Fue entonces cuando Carlo Azeglio Ciampi, el minis-
tro del Tesoro, hizo saber que dimitiria si el proyecto de
presupuesto fuera modificado para complacer a RC.

Puesto frente a la alternativa de romper con RC o

perder a Ciampi, Prodi no puede hacer otra cosa que
apoyar a su ministro del Tesoro (1).

NOTAS:

(1) Segtn informaciones posteriores al articulo de Graham,
los comunistas de RC han decidido aceptar el presupuesto de
rigor (Nota del trad.).

No, Sr. Séguin, no hay otra politica

El articulo que se transcribe seguidamente aparecié
publicado en Le Monde de 12 de Octubre. Su autor es Karl
Lamers, portavoz para asuntos exteriores del grupo
parlamentario cristiano—demécrata en el Bundestag
aleman.

En un articulo aparecido en Le Monde de 19 de
Septiembre, Philippe Séguin, presidente de la Asamblea
Nacional francesa, subrayaba sus recelos con respecto a
la moneda tnica. Segun Séguin, lo que ocurre con el euro
es que "Alemania intenta hacer pagar a Francia sus reti-
cencias ante la reunificacién de aquélla’, y que "Francia
trata de recuperar lo que perdid con dicha reunificacion en
forma de una menor actividad y de un mayor paro".
Personalmente no quiero creer que sean muchos los
franceses que compartan esas extrafias ideas. Me sor-
prende incluso que alguien las penga de manifiesto.

¢ Es realmente para "recuperar” los costes de la reu-
nificacién para lo que Francia desea ardientemente parti-
cipar en la unién monetaria con el fin de poner fin a lo que
se interpreta como "el dominio del Bundestag"? En este
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contexto es importante meditar cual sea la razén profunda
de la UEM, la cual, ante todo, es un programa de modern-
izacién y de saneamiento de nuestras economias.

Al reconocer la necesidad de una politica de estabili-
dad estricta, los paises miembros de la Unién Europea se
han comprometido a no camuflar ya més las debilidades
de sus economfas, que es lo que hicieron en el pasado
mediante el endeudamiento, las repetidas devaluaciones
y las subvenciones. Esos medios son los que durante
demasiado tiempo permitieron dejar de lado las adapta-
ciones impuestas por las mutaciones cada vez mas rapi-
das de la economia. Por fin estamos dispuestos a enfren-
tarnos con la realidad y a emprender las reformas indis-
pensables. Sital proceso de economias y de reformas es
doloroso, es sobre todo como consecuencia de los erro-
res cometidos en el pasado. La responsabilidad es de los
gobiernos nacionales.

Si las cifras adoptadas para los ctriterios de conver-
gencia —necesarios para la entrada en la unién moneta-
ria— no hubiesen sido establecidos de manera precisa, no
habria sido posible promover los incentivos suficientes
para cumplimentarlos. Gracias a ese efecto incentivador
constatamos una evolucién extraordinariamente positiva
en toda la Unién Europea. Un conjunto de palses —inclui-
dos Francia y Alemania— presencian un desarrollo estable
y convergente de sus paridades, de sus tipos de interés y
de sus tasas de inflacién.

Después de que el gobierno francés ha demostrado,
al presentar sus programas de reformas y de economias,
que estaba plenamente dispuesto a seguir una politica de
estabilidad seria y responsable, Francia no paga ya tipos
de interés més elevados que los de Alemania para liquidar
su deuda a largo plazo. Esto le permite al ministro de
Hacienda economizar varios miles de millones de francos
en su presupuesto. A partir de entonces, por otra parie, la
relacion de franco con el DM es igualmente estable.

Ahora bien, la mas pequefa duda sobre la linea
politica seguida por el gobierno afecta a esa estabilidad.
Recordemos cuantas veces, en el pasado, los mercados
bursatiles y cambiarios reflejaron la influencia de las de-
claraciones politicas ligeras. Esio vale para Francia, y no
digamos para [talia.

Si la propuesta de Philippe Séguin a favor de una
interpretacién flexible de los criterios de convergencia y
de una renegociaciéon del tratado de Maastricht fuera
apoyada por el gobierno francés —hipétesis, afortunada-
mente, poco probable—, las consecuencias serian, con
toda seguridad, catastréficas.

No existe atn una receta infalible para resolver el
azote del paro. Pero la experiencia demuestra que la
politica de estabilidad y las reformas que la acompafian
constituyen una condicién indispensable para garantizar
la competitividad, el crecimiento y, por consiguiente, la
creacién de nuevos empleos. En ese camino no existen
los atajos: no debemos abandonarlo jamas, aunque toda-
via sea momentaneamente dificil. Si debilitaramos el cri-
terio "déficit" echariamos a perder todo lo conseguido
hasta ahora. No se trata tanto de una cuestion de légica
como de psicologia, toda vez que los mercados se orien-
tan mds por lo que se espera que por la realidad presente.
Admito que no hemos explicado bien la funcién de los
criterios de convergencia, especialmente en Alemania.
Hemos actuado como si se tratara de una ecuacién ma-
tematica en la que las cifras se inscribirian segin lo
previsto en 1998 con el fin de conseguir el resultado

previsto. Es por esto por lo que el expresidente del Bun-
desbank, Helmut Schlesinger, dio en el blanco cuando, en
un reciente articulo, calificé de "estrecho" el debate ale-
man sobre las condiciones de entrada en la unién mone-
taria.

Me pregunto muchas veces por qué se nos echan
siempre en cara las mismas viejas recetas, cuando es
evidente que, en definitiva, éstas debilitaron nuestra eco-
nomia. |Si por lo menos se propusiera alguna idea nueval
La politica del endeudamiento no sélo es ineficaz —en el
mejor de los casos lo que provoca es un fuego de paja—
sino que es también inmoral puesto que sirve para satis-
facer necesidades presentes a costa de las generaciones
futuras. Tal politica favorece a los mas ricos y castiga a los
mais débiles.

& Por qué, pues, a pesar de esa realidad y de esas
experiencias indudables, se elogia aln en Francia las
viejas recetas, a las que acabo de referirme? Sin duda, el
camino que debemos andar todos es todavia més dificil
para Francia que para Alemania. Una politica de tal natu-
raleza significa una revolucién mental todavia mas grande
en Francia que en nuestro pals. Por lo que parece, los
franceses tienen mas dificultades que los alemanes en
comprender que el Estado debe contentarse con definir el
marco general del desarrollo econdmico y del bienestar
de los paises. El servicio publico no es una garantia de
justicia y no es financiable en el estado en que se encuen-
tra. La politica debe ser orientada de acuerdo con la
realidad supranacional. Las reacciones de los mercados
financieros internacionales son una expresién de ello.
Todo esto afecta profundamente a la manera cémo el
Estado—nacidn, e incluso Ia civilizacién francesa, es con-
cebida. Y esto de una manera mas acusada de lo que
imaginan la mayor parte de los alemanes .

Por otra parte, las reglas de la Unién Europea. de la
forma en que han sido formuladas en el tratado de Maas-
tricht, se inspiran en el modelo aleman, por lo que apare-
cen a los ojos de muchos franceses como la expresién de
un diktat aleman. Pero no es de esto de lo que se trata.
Es el diktat de la realidad supranacional, es decir, de la
competencia global. Esta realidad no nos ofrece otra
solucion.

Iniciemos un dialogo publico sobre Europa. Estoy de
acuerdo en esto con Philippe Séguin. Pero para hacerlo
no tenemos necesidad de renegociar el tratado de Maas-
tricht. Ademas, querer "la participacién de los pueblos" en
ese debate no significa pretender ahorrarles las dificulta-
des que se imponen, no es ilusicnarles con la posibilidad
de "otra politica" que no existe, o utilizar su descontento
para imponer una cambio de politica. Esto equivaldria a
aprovecharse de nuestra propia debilidad para evitar de-
cirlaverdad. jY la verdad es que debemos realizar esfuer-
zos!

Si conseguimos, en el curso de los proximos meses,
sanear nuestras finanzas publicas, y también reformar las
estructuras de nuestras economias; si logramos fortale-
cer la confianza de los mercados —y de los ciudadanos—
gracias a la continuidad de nuestra politica, alcanzaremos
pronto "el punto desde el que no se puede volver para
atras". De aqui a entonces deberemos atravesar meses
dificiles, meses que pondran a prueba nuestra resisten-
cia, y en especial la resistencia de nuestros nervios.

En el centro del debate actual esta en juego la identi-
dad social y espiritual de Europa. Nosotros, los alemanes,
pensamos que no podemos alcanzar ese objetivo si no
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realizamos mas esfuerzos que en e! pasado y si no
cesamos de vivir por encima de nuestros medios. Ese es
el nudo de la cuestion. Europa es ante toda una gran labor
sobre si misma. Pero el objetivo merece la pena. Si
conseguimos alcanzarlo —una Europa préspera y solida-
ria gracias a una integracidon y a una cooperacion de
nuestros pueblos todavia mayor que la de hoy—~ Europa
serd un modelo para el resto del mundo.

El euro y el délar

(The Economist, de 19 de octubre)

La prisa desmesurada (indecent) con que los gobier-
nos de la Unién Europea avanzan hacia la moneda Unica
puede ser impulsada mas por la politica que por la econo-
mia. Pero muchos han sido los estudios que han intenta-
do por lo menos medir los costes y los beneficios de la
Unién Econdmica y Monetaria Europea para los paises
miembros. Sin embargo, los economistas han dedicado
poca atencién a lo que el euro representard para el resto
del mundo. Y en particular a lo que significara para el
ddlar.

Los economistas se dividen en dos bandos a este
respecto. Uno de ellos pretende que la substitucion del
s6lido DM por un euro mais blando (soggy) incitara a los
inversores a adquirir délares, con la consiguiente subida
de éste frente a la moneda Unica europea. No sélo care-
cerd el Banco Central Europeo de las credenciales antiin-
flacionistas del Bundesbank —segun dicho argumento—
sino que la UEM incorporara a paises que han manipula-
do sus presupuestos para cumplimentar criterios de con-
vergencia.

Otro grupo, sin embargo, sostiene que la creacion del
euro como rival del délar puede estimular a los bancos
centrales y a los inversores a diversificar sus reservas,
cediendo délares, lo que conducirfa a una baja de esta
moneda. La proporcién de délares en las reservas exte-
riores de los paises ha descendido ya al 64%, frente al
80% a principios de los afos 70. Hay margen para que
baje més: el peso del délar en las reservas mundiales
todavia excede con mucho al peso de Estados Unidos en
la economia mundial: la ratio PIB norteamericano/produc-
cién global es sélo de un poco mas de la quinta parte.

El efecto de la UEM sobre el délar dependera en gran
parte de cdmo los bancos europeos y no europeos reajus-
tan sus reservas. Piénsese primero en los bancos centra-
les europeos. El total de las reservas exteriores de los
paises de la UE asciende en la actualidad a mas de 370
m.m. de délares, muy superiores a las de Estados Unidos
0 Japén. Sumense sus reservas en oro (valoradas a
precios del mercado) y el resultado es que las reservas de
la UE son més del doble de las de Japén y casi cuatro
veces méas que las de Estados Unidos.

Los bancos centrales tienen reservas por dos motivos
principales. Primero, como un colchén para hacer frente a
incidencias temporales por lo que a necesidades de pa-
gos en el exterior (importaciones, intereses) se refiere. Y
segundo, como medio para sostener el valor de sus mo-
nedas si ello es necesario.

Cuando la UEM esta en marcha, la necesidad, para
los pafses participantes, de contar con reservas serd
menor, puesto que no tendran necesidad de disponer de
tan grandes tesoros para defender sus divisas frente a

ataques especulativos. Ademas, después de constituida
la UEM, los paises de ésta tendran mucho menos que
pagar en moneda extranjera por razén de importaciones,
toda vez que el comercio internacional intracomunitario se
liquidara en euros. Por consiguiente, dichos palses nece-
sitaran menos reservas exteriores.

Si (insistimos, si) los 15 pafses de la UE llegan a
formar parte de la UEM, mas del 60% de su comercio
exterior sera "interno". Otra particularidad es que las re-
servas de que dichos paises disponen en forma de divisas
de paises de la UEM —-DM, por ejemplo— desapareceran
para convertirse en euros. Este sera otro motivo para que
desciendan las reservas exteriores.

Sea como fuere, los bancos centrales europeos toda-
via dispondran de un exceso de délares, que irdn redu-
ciendo con el tiempo. ¢ Por qué? Utilizando simplemente
estimaciones de la composicién actual de las reservas
exteriores de la UE, se puede decir que la ratio media
reservas exteriores/importaciones en los 15 paises serd
casi el doble después de creada la UEM. La ratio de
reservas totales (incluido el oro) pasara del 29% actual al
59%. Esto supondrfa no sélo que las reservas europeas
serfan muy supetriores, en relacién con sus importacio-
nes, a las de Estados Unidos, sino que un substancial
90% de tales reservas serfa en délares. Parece, pues, del
todo cierto que los bancos centrales europeos venderéan
délares, tanto para disminuir sus reservas como para
diversificarlas, adquiriendo, por ejemplo, yens o francos
suizos. Esto hara que el délar se debilite frente al euro.

En la practica, no todos los 15 pafses participaran en
la UEM desde el primer dia de ésta, raz6n por la cual la
venta de dédlares sera menor. Economistas de J.P. Mor-
gan, el banco norteamericano, creen, realisticamente,
que en Enero de 1999 sdlo ocho paises constituiran la
UEM (Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Ho-
landa, Irlanda y Luxemburgo). Con esta composicién me-
nor, las importaciones "extranjeras" no disminuirian tanto.
Pero incluso en este caso, la nueva situacion dejaria un
exceso de reservas en délares de tal vez 70 m.m.

¢ Qué harian los bancos centrales de fuera de la UE?
La creacién de una moneda Unica europea deberia incre-
mentar el atractivo del euro como moneda internacional,
bien para su utilizacién en el comercio exterior bien como
inversion. Si el Banco Central Europeo puede asegurar su
credibilidad antiinflacionista, el délar, por primera vez des-
de la Segunda Guerra Mundial, podria tener que hacer
frente a un rival igualmente poderoso. El PIB total de la UE
es mayor que el de Estados Unidos, y la unién monetaria
contribuird a que los mercados de capital europeos sean
mayores y mas liquidos. He ahf un reto para Norteamérica.

Aunque sd6lo sea por razones de diversificacién, hay
razones para pensar que los bancos centrales querran
mds euros. Por ejemplo, se cree que las reservas exterio-
res de Japén estan constituidas casi completamente por
délares, por lo que pareceria prudente que una parte de
éstos fuera substituida por euros.

El euro representara también un importante papel,
probablemente, como moneda de pago en el comercio
internacional no comunitario (tal vez el 25% por ciento del
mismo, a juicio de los expertos de J.P. Morgan, frente al
15% que se realiza en la actualidad con monedas de los
ocho paises susceptibles de integrar la UEM en una
primera fase).

Si se suman las tres fuentes de demanda de euros
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(substitucién de délares en las reservas de los bancos
centrales europeos, diversificacién por parte de los ban-
cos centrales no europeos y comercio internacional). la
demanda de dicha moneda, segtn célculos de J.P. Mor-
gan, podria incrementarse (con la consiguiente disminu-
cién de la de la moneda USA) en 600 m.m. de délares a
lo largo de la préxima década.

Por consiguiente, y contrariamente a la opinién popu-
lar segun la cual el euro sera una moneda "débil", la UEM
puede crear una moneda realmente fuerte. Esto podria
constituir un obstaculo para Europa, incrementando sus
problemas de competitividad y, por consiguiente, depri-
miendo su produccion y su mercado de trabajo. Ademés,
si el nuevo Banco Central Europeo sigue inicialmente una
polftica muy contractiva para asegurar su credibilidad, los
gobiernos se veran obligados a compensar tal situacion
con una politica fiscal més laxa. El poficy mix resultante
constituiria una repeticion exacta de la politica econémica
de Norteamérica en la primera mitad de los afios 80, que
provocé una espectacular subida del délar. Seria una
paradoja amarga que una mayor estabilidad monetaria en
Europa se tradujera en un debilitamiento de las monedas
del resto del mundo.

Espaiia se abre paso hacia el euro

(Frankfurter Allgemeine Zeitung, edit. de Wolfram Weiner)

En la carrera europea de la convergencia en pos de
la participacion en la proyectada Unién Monetaria Espafia
ha venido siendo hasta ahora un candidato sin ninguna
posibilidad de llegar a la meta junto con los paises de la
primeratanda. En el circulo de estados del Sur de Europa,
afectados de retraso en materia politica de estabilidad, se
la veia incapaz de superar uno sélo de los obstaculos de
Maastricht.

Pero ahora el pais se apresta a recuperar el terreno
perdido: la inflacién ha caido al nivel més bajo conocido
desde hacia 30 afos, la balanza por cuenta corriente vuelve
a arrojar superavit, después de largos afios de déficit, los
tipos de interés han descendido a niveles histdricos, la
peseta se muestra estable en los mercados y el endeuda-
miento del estado se halla, con relacién al producto social,
por debajo del promedio de los paises miembros de la Unién
Europea. En cualquier caso, esto se puede probar estadisti-
camente por lo que ello pueda significar desde un punto de
vista econémico real. De todas maneras, las dudas son
pertinentes en el caso del criterio del déficit.

Sin embargo, son manifiestos los progresos efectua-
do en el campo de la estabilidad. Despliegan mientras
tanto un dinamismo propio apreciable sobre los efectos
de retroaccién de los mercados de capitales: asi Espafia
registra un flujo de capitales en divisas tan masivo que el
banco emisor tiene que intervenir incluso con compras de
marcos alemanes en los mercados de moneda extranjera,
a fin de frenar la revalorizacién de su peseta. En este
contexto, se consolidan fuertemente las reservas de divi-
sas, alcanzando ahora, con 55.000 millones de ddlares,
una cota que esta ya un 45% por encima de la de princi-
pios de aio. Asu vez, en el mercado de renta fija espafiol,
las compras de los inversores han desencadenado un
deslizamiento de los tipos de interés y comprimido, dife-
rencias de rentabilidades entre los empréstitos alemanes
y espafioles al nivel mas bajo de todos los tiempos. Es la
primera vez que Espaiia cumple con el criterio de los tipos

de interés establecido en Maastricht para acceder a la
Unién Monetaria.

Con "el presupuesto de austeridad més riguroso de la
historia de la democracia espafiola" Madrid se propone
ahora subrayar la solidez que acaba de alcanzar y reunir
las condiciones precisas para la entrada en la Unién
Monetaria. Por primera vez después de muchos afios van
a disminuir los gastos del Estado espafiol. Al mismo
tiempo, se dispone por real decreto la congelacién de
retribuciones en la Administracion publica. E! Presidente
del Gobierno José M? Aznar asegura insistentemente
aquello que hace tiempo nadie cree en Alemaniay es que
Espafia va a estar presente desde el primer momento en
la Unién Monetaria.

Sigue siendo dudoso que este pais pueda haber
disminuido realmente —como se dice ahora oficialmente
en Madrid— el endeudamiento nuevo hasta llegar puntual-
mente al requerido 3% del PIB. En el mejor de los casos,
los analistas esperan que se consiga un resultado en
torno al 3,5%. Nadie duda en cambio que (conforme al art®
104c¢ del Tratado de Maastricht) "se han ido reduciendo
paulatina y considerablemente los déficit y alcanzado un
valor préximo al de referencia”.

También en el caso del endeudamiento total Espafia
estd con aproximadamente el 66% de carga de deuda con
relaciéon al PIB, en mejor situacién que, por ejemplo,
Holanda o Austria —sin mencionar naturalmente a Irlanda,
Suecia, Bélgica, Portugal, ltalia o Grecia. No podria ser,
pues— es lo que opinan los espafioles— que se admitiera,
en la Unién Monetaria, pongamos por caso, a Bélgicao a
Holanda y se les dejara fuera a ellos que superan por muy
poco margen el tope limite.

La confianza ibérica en la admision inmediata en la
Unidn Monetaria descansa también en la sospecha, celo-
samente difundida, de que probablemente sélo Luxem-
burgo satisfara estrictamente todos los criterios. De ahi
que, de todas formas, haya que llegar a compromisos
politicos y para este péker negociador los espafnoles
creen disponer, mientras tanto, de buenas cartas.

Quien conozca la historia del mundo de los compro-
misos en la Unién Europea no considerard tan carente de
realismo el calculo hecho por los espaiioles en lo que toca
a la adhesion. También los mercados de capitales, tan
finos de oido, parecen apostar ya fuertemente por el
candidato sorpresa espafiol. Y, sin embargo, asalita a
algun que otro observador, preocupado por la estabilidad,
una cierta inquietud ante la idea de en qué pueda terminar
en el futuro el mecanismo de convergencia y de adhesién
que al comienzo tenia una apariencia tan definida.

Si Espania presenta al gran examen de revalida un
balance amafado con miles de millones de transferencias
de Bruselas e ingresos excepcionales, producto de las
privatizaciones, y aprueba finalmente ese examen en un
ambiente de tolerancia politica. no hay duda de que &l
espiritu del Tratado de Maastricht habra quedado concul-
cado y la Unidn Monetaria lastrada con hipotecas.

El agujero presupuestario de 8.500 millones de DM
del gobierno anterior, espectacularmente “"descubierto”
hace unas semanas en Madrid, no habla precisamente en
favor de una cultura de la estabilidad consolidada y mues-
tra, al mismo tiempo, el valor que a veces tienen los
certificados europeos de convergencia. Con este dese-
quilibrio corrige Espafa sin mas, y con efectos retroacti-
vos, su presupuesto para 1995 y se permite déficit mas
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elevados que los contemplados en el plan de convergen-
cia. En cambio, no tiene lugar el recorte, previsto para
tales casos, de los millardos destinados por Bruselas al
capitulo de cohesidn: esto pone de manifiesto el valor que
tienen los mecanismaos sancionadores.

Pero también desde la perspectiva espaiiola algunas
razones aconsejan ho entrar a toda costa, con astucia y
poder, en la Unién Monetaria. Una estrategia a largo plazo
crearia, de acuerdo con ciertas premisas, margenes de
actuacién en materia de politica econémica. Asf el nuevo
Gobierno de Espaia persigue una reforma econémica
bésica de tipo liberal. Para ello, lo adecuado podria ser,
en lugar de introducirse por la fuerza en el corsé de la
convergencia de Maastricht, conceder primero a las em-
presas desgravaciones fiscales, desde hace tiempo pen-
dientes, o poner orden, con amplios costes de liquidacion,
en el vasto campo de las empresas estatales deficitarias.

De momento, y en vista de la tasa de paro mas alta
de todos los palses industriales occidentales el Gobierno
espafiol podria considerar mas importante que el cumpli-
miento comunitario del ritmo fijado en el calendario de
Maastricht, la liberalizacién, el crecimiento econémico, el
fortalecimiento del pais como centro de actividad econé-
mica y la creacion de puestos de trabajo. A un plazo mas
largo Esparia, tan solidaria con la idea europea, se con-
vertira de todas formas en miembro de la Unién Moneta-
ria. Pero es que a veces la vida penaliza también a
aquellos que quieren llegar demasiado pronto.

Comentarios al Presupuesto espariol

Recogemos a continuacion las referencias hechas por la
prensa en aleman —el diario Frankfurier Aligemeine
Zeitung y el rotativo Neue Ziircher Zeitung— a propésito de
la presentacion del presupuesto espafiol para 1997.

Criticas al presupuesto de austeridad espaiiol

(Frankfurter Allgemeine Zeitung)

Todavia antes de presentarse este lunes el presu-
puesto espafiol al Parlamento lo han criticado los partidos
de la oposicién de izquierdas. Los socialistas (PSOE) han
calificado el proyecto de presupuesto de "no digno de
crédito". lzquierda Unida (IU) lo ha denominado "terrible-
mente optimista e intencionado". El debate parlamentario
no tendra lugar hasta finales de Octubre. El viernes ha
aprobado el Gabinete el proyecto de ley para el presu-
puesto de 1997. Es un presupuesto de austeridad, el més
riguroso de los Ultimos veinte afios.

El gasto publico aumenta en sélo el 1,7%, alcanzando
los 18,1 billones de pesetas (unos 215.500 millones de
marcos). Con unos ingresos esperados de entornoa 16,1
billones de pesetas (alrededor de 191.600 millones de
marcos) se estima un endeudamiento nuevo de 2 billones
de pesetas (lo que viene a equivaler a 23.800 millones de
marcos). Esto supone 600.000 millones de pesetas (méas
o menos 7.100 millones de marcos) menos que en 1996.
Para la planificacién presupuestaria el Gobierno ha pre-
visto un crecimiento econdémico real del 3% y una tasa de
inflacién del 2,6%. Con la congelacion de los sueldos de
los funcionarios el Gobierno quiere ahorrar el 9,8% del
gasto corriente y otro 7,3% en la inversién publica. Del
lado de los ingresos el Gabinete se propone elevar las

tasas por servicios estatales. Ademas, se introduce un
gravamen sobre los seguros del 4%. Para las grandes
empresas las retenciones de sus transferencias fiscales
se incrementan desde el 20% al 25%. y, en el caso de las
pequefias empresas, del 15% al 18%. De esta forma el
Estado no es que ingrese mas dinero, pero lo recibe més
rapidamente sin descapitalizar a la empresas. El Presi-
dente de la Confederacién Espafiola de Organizaciones
Empresariales Cuevas en una intervencién en la radio ha
calificado el presupuesto de menos favorable para los
empresarios de lo que habia afirmado el Gobierno.

El imperativo de ahorrar a fin de cumplir los criterios
de Maastricht y estar desde el primer momento presentes
en la Unién Monetaria también lo reconocen los socialis-
tas. Sin embargo, su portavoz en los temas presupuesta-
rios Borrell ha criticado que en el presupuesto presentado
no se aprecia ninguna estrategia politica. El déficit se
difiere a tiempos futuros y es "pan para hoy y hambre para
mafana". Almunia, portavoz del Grupo Parlamentario so-
cialista ha calificado la expresién "contabilidad creativa",
utilizada por el Gobierno, de uso de la contabilidad para
encubrir los déficit. El portavoz duda también que puedan
crearse 237.000 puestos de trabajo.

El Jefe del Gobierno de Catalufia Pujol, el principal
socio del Gobierno en el Parlamento, ha expresado su
confianza de que el Banco de Espaiia rebaje los tipos de
interés. Ahora se podra recuperar la confianza de los
mercados internacionales. Ello ayudara a hacer crecer la
economia espancla mas que actualmente. En una entre-
vista con el diario "La Vanguardia" ha defendido el presu-
puesto por ser equilibrado desde el punto de vista social.
Crea las condiciones para que en Espafia aumente la pro-
duccién y el empleo. Ademaés, se confirma con , él el esfuer-
zo de Espafia para alcanzar los criterios de Maastricht.

El presupuesto de austeridad mas severo de
Espaifia en muchas décadas

(Frankfurter Aligemeire Zaeitung)

El lunes el Gobierno espaiiol ha presentado oficial-
mente en el Parlamento su proyecto de presupuesto para
1997. Coincidiendo con manifestaciones y acciones de
protesta de los sindicatos en las calles de Madrid, el
Ministro de Economia y Hacienda Rodrigo Rato ha llama-
do su entramado de cifras "el presupuesto mas sélido de
la historia democratica espariola”. Con un rumbo de aus-
teridad consecuente Espafa estaria en condiciones de
cumplir con los requisitos exigidos para la proyectada
Unién Monetaria Europea. El Presidente del Gobierno
José Maria Aznar ha rechazado expresamente el punto
de vista que se mantiene en Europa del Norte en el
sentido de que Espafia no llegara a tiempo para satisfacer
las condiciones de admisién de Maastricht. Ha dicho que
"participaremos desde el primer momento y haremos para
ello todo lo necesario”.

Por primera vez en la historia de Esparia —son pala-
bras de Aznar- se reduciran, en lugar de crecer, el sector
publico y la burocracia. Los gastos aumentaran en sélo un
1,7% y con ello claramente menos que la esperada tasa
de inflacion del 2,6%. Junto a la supresién de inversiones
publicas se recortaran considerablemente las subvencio-
nes a las empresas estatales. Al mismo tiempo, se conge-
laran por decreto—ley los sueldos y salarios de los funcio-
narios publicos. Ademas, el presupuesto experimentara
una notable descongestién al repercutir las importantes
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bajas en los tipos de interés positivamente en el servicio
de la deuda y dar lugar a ahorros en el subsidio de paro
el actual incremento del empleo.

Hay una ola de protestas sobre todo contra la conge-
lacién de haberes en la Administracién. Ef lunes los sindi-
catos arrojaron una tonelada de hielo en las puertas del
Ministerio de Hacienda para simbolizar la glacial politica
del Gobierno. Para Octubre hay anunciada oposicién ge-
neralizada. También se preparan protestas y huelgas con-
tra los dramaticos recortes de subvenciones a las empre-
sas publicas. El amplio programa de privatizaciones cho-
ca también con resistencias en muchas de las empresas
afectadas. La oposicién socialista critica el plan del Gobier-
no para la venta de participaciones estatales, calificandolo
de "descarado saqueo del cofrecillo de la abuela".

El Presidente Aznar defiende su paquete de medidas
de austeridad y las considera equilibradas. Sefiala que los
grandes sistemas sociales no se alteraran y que las pen-
siones también subiran el afio que viene. Al mismo tiempo
se han evitado subidas de impuestos. Se imponia, sin
embargo, un cambio de rumbo en la politica presupuesta-
ria espaiiola. Espafia no sélo tiene que ponerse al cotrien-
te, via procedimiento de urgencia, en el saneamiento de
las finanzas del Estado, cosa que a venido descuidando
durante largo tiempo el Gobierno de Felipe Gonzélez.
Aznar ha afirmado que "en este sentido modificamos
fundamentalmente la mentalidad de nuestra politica finan-
ciera". La modernizacién de Espafa sélo puede conse-
guirse con virtudes de solidez y el logro de credibilidad
internacional. Por ello, el presupuesto va también acom-
pafiado de una ley de rigurosa disciplina del gasto, que-
dando descartados los déficit en los presupuestos espe-
cificos, lo mismo que una compensacion presupuestaria
interministerial.

El presupuesto espaiiol, bajo el sigho de Maas-
tricht

(Neue Ziircher Zeitung)

El Consejo de Ministros espaiiol ha aprobado y remi-
tido al Parlamento, en su sesién del viernes, el proyecto
de presupuesto para el afio de gracia de 1997. Como era
de esperar, el proyecto, —que, después de dos largos
meses de negociaciones entre el Gobierno minoritario
conservador y sus socios de coalicién regionales, puede
contar con un apoyo suficiente en el Parlamento— cumple,
al menos sobre el papel, condiciones decisivas del Trata-
do de Maastricht. Asi, con unos ingresos totales presu-
puestados de 18,1 billones de pesetas y unos gastos
totales de algo mas de 16 billones de pesetas, se prevé
una reduccién del excedente publico de gastos en 1,2
billones de pesetas hasta el limite permitido del 3% del
PIB pronosticado para 1997. La base de este optimista
escenario la constituye la hipétesis de un crecimiento del
PIB en el afio préximo también del 3% que habra de
basarse esencialmente en una expansién del consumo
privado del 2,7%, asf como de las inversiones en un 6,5%.
Esto coincidiria con la creacién de 240.000 nuevos pues-
tos de trabajo (crecimiento del empleo del 2%) lo que, a
su vez, permitiria comprimir la tasa de paro a un nivel por
debajo del 22%. La inflacién anual se estima, no en ultimo
término gracias a la maderacién en el campo de los
precios administrados en los sectores de la energia y de
las telecomunicaciones, en un 2,6%, compatible con "Ma-
astricht".

Esfuerzos de austeridad sin precedentes

Un examen més detenido del proyecto de presupues-
to aprobado revela que también el nuevo Gobierno ha
preferido aplazar para un futuro incierto las verdaderas
reformas estructurales del presupuesto del sector publico.
Y es que —aparte de haberse respetado importantes
partidas del gasto, como las pensiones y la sanidad,
que se expansionaran, mas que proporcionalmente al
2% nominal de crecimiento del gasto, en un 5,5% y un
6%, respectivamente, y aparte de haberse ampliado
por razones de coalicién en 60.000 millones de pesetas
la financiacién regional— los recortes propuestos por un
volumen de 800.000 millones de pesetas tienen en
gran parte el cardcter de esfuerzos de austeridad sin
precedentes que, en el futuro, no seréa féacil repetir
indefinidamente.

En la mencionada direccién van, en cualquier caso,
muchos de los cortes previstos en la estructura de gastos
de la Administracién. La proyectada congelacién de habe-
res de los funcionarios, unida a una suspensién de em-
pleos en el sector, deberd, junto con una disminucién de
los gastos corrientes de administracién en un 10%, produ-
cir un ahorro de mas de 200.000 pesetas. En este orden
de magnitudes se mueve también el proyectado desman-
telamiento de subvenciones a las empresas publicas.
También habréan de dejar mas plumas las inversiones
publicas en infraestructuras. La caida de éstas en mas
de 100.000 millones de pesetas, o el 20%, se pretende
compensar, en vista de las repercusiones sobre el em-
pleo, no sélo canalizando ganancias de la privatizacion,
sino también comprometiendo al capital privado en es-
tos sectores. Finalmente, en la categoria de los ahorros
condicionados por la coyuntura figuran un menor gasto
en 100.000 millones de pesetas en el subsidio de paro,
asi como la carga de intereses aminorada en 200.000
millones de pesetas.

Manifiesta multiplicidad de gravamenes

Dellado de los ingresos el Gobierno conffa, en primer
lugar, poder beneficiarse en grado suficiente de la espe-
rada expansién econdémica. En este sentido, el pretendido
incremento de ingresos del 6% nominal debera tener
lugar sin recurrir a mayores tipos de gravamen en los
principales impuestos directos e indirectos (renta, socie-
dades, consumo). Esto no es del todo cierto en la medida
en que en la ley de acompafiamiento del proyecto de
presupuesto se contienen una serie de nuevos gravame-
nes —entre ellos, una tasa de aeropuertos de 150 pesetas
por pasajero— con los que, en total, se piensa ingresar
unos 100.000 millones de pesetas. Ademas, después de
haberse abandonado definitivamente otros proyectos
para obtencién de nuevas fuentes de ingresos (vifieta de
autopistas, gravamen sobre el agua), el Gobierno se ha
decidido a establecer un impuesto especial del 4% sobre
todos los productos del ambito de los seguros. Estéan
exceptuados Unicamente aquellos que afecten a la previ-
sién por edad. En cambio, la bisqueda de soluciones en
la igualmente muy debatida cuestién de cémo hacer fren-
te a la desbordante explosién de costes en la sanidad se
ha encomendado a una comisién parlamentaria especial.
Entre otras cuestiones, ésta debera dilucidar si ha de
convertirse o no en realidad la tasa, también considerada
por el Gobierno, de 100 pesetas por receta en el caso de
los medicamentos.
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Un puente monetario para unir el niicleo con la
periferia

Europa necesita un sistema monetario que no haba
peligrar el euro y manienga abierla la puerta de acceso a
la Unién Monetaria

(Manfred J.M. Neumann en Frankfurter Aligemeine Zeitung.

Desde antiguo, de los juegos de ideas formulados
diplométicamente ha venido saliendo seguridad expresa-
da con toda franqueza: si alguna vez la Unién Monetaria
se convierte en realidad, de momento, no serd mas que
una unién formada por un ntcleo de paises con éxito
incuestionable en el campo de la convergencia. Los minis-
tros de finanzas de la Unién Europea analizaran en el
Consejo del ECOFIN de Dublin en la segunda mitad de
Septiembre, la creacién de un nuevo sistema monetario
europeo (SME ll). Habra que atender a dos objetivos: la
estabilidad del euro no debe resultar amenazada por la
politica de los paises todavia no miembros y el sistema
deberfa garantizar que estos pafses no perdieran el con-
tacto con el ntcleo convergente. Manfred J.M. Neumann,
profesor de Economia Politica en la Universidad de Bonn,
menciona los tres requisitos que en este sentido ha de
reunir un sistema operativo: la autonomia de los bancos
centrales nacionales desde la misma entrada en el SME
Il; el derecho de propuesta de modificaciones de las
paridades por parte de Banco Central Europeo, apoyado
por la debida publicidad; la renuncia por éste a la obliga-
cién de intervencion.

Nadie puede hoy toda seguridad decir si la Unién
Monetaria Europea se iniciara en 1999 y qué paises de la
Comunidad se incorporarén a ella. Pero si verdaderamen-
te se convierten en realidad, sin recortes importantes, los
programas de austeridad anunciados en Francia y en
Alemania y si, a pesar de todo, la coyuntura pulsa, enton-
ces en el afio 1998, con la decisién sobre el inicio de la
Unidn, se producird un cambio fundamental en el proceso
de integracion econémica. La escisién de la Comunidad
en paises pertenecientes al nucleo, que se agrupan en la
Unién Monetaria parcial, y palses periféricos, que, de
momento, quedan fuera, pero que mas tarde pueden
incorporarse, alterara las relaciones econémicas en el
seno del Mercado Interior.

La introduccion del euro aleja para siempre cualquier
riesgo relativo al tipo de cambio en los paises del nticleo.
De ahi que, en este ambito, se intensifiquen el intercambio
comercial y la competencia, y precisamente también en el
supuesto de que el euro sea una moneda menos estable
que el DM.

En el espacio monetario del euro se produciran ga-
nancias microeconémicas en eficiencia que naturalmente
pueden ir acompafnadas de desempleo adicional en el
supuesto de que los mercados de trabajo no se desregu-
len. En cualquier caso, el euro crea dentro del Mercado
Interior un nucleo concentrado que queda deslindado
frente a las monedas periféricas por los riesgos de tipo de
cambio resultantes. Para la economia exportadora de los
paises periféricos esto supone un debilitamiento relativo
de su competitividad y, para sus monedas, una presién
devaluatoria latente.

No se debe minusvalorar este problema. Las estadis-
ticas de comercio exterior del Fondo Monetaric Interna-
cional nos muestran, para los datos promedios correspon-

dientes a los afios 1992--94, que en la Unién Europea la
estructura del intercambio comercial internacional entre el
nticleo previsible y los paises periféricos es ahora ya muy
desequilibrada.

Se desaconsejan seriamente los tipos de cam-
bio fijos

Si se parte del supuesto de que la Unidén Monetaria
parcial abarcaré Alemania, Francia, Luxemburgo, Irlanda,
Holanda, Austria y, en una interpretacion suficientemente
flexible de los criterios de convergencia, también Bélgica,
resulta evidente que del total de exportaciones de estos
paises ala Unién Europea quedaran en el futuro unos dos
tercios dentro del espacio monetario del euro. Sélo apro-
ximadamente la tercera parte ira a los paises de la perife-
ria.

Para el grupo previsiblemente periférico el panorama
seré el inverso. Apenas el 40% de sus exportaciones a la
Comunidad se realizan entre ellos y, en cambio, més del
60%, con los paises del futuro ntcleo. Esta asimetria de
la estructura del comercio exterior tiene para la economia
exportadora de los paises periféricos la consecuencia de
que resultara afectada por cualquier modificacion de sus
tipos de cambio frente al euro en un grado mucho mayor
que la economia exportadora de los paises del nticleo.

Los palses periféricos podrian evitar en gran medida
este desfavorable proceso en tanto pudieran procurarse,
mediante tipos de cambio con respecto al euro fijados de
forma creible, la condicién de casi miembros de la Unién
Monetaria parcial. ahi esta el sentido del nuevo sistema
monetario europeo (SME II) actualmente en discusién. La
creacién de un sistema monetario de esta naturaleza
deberia, por ello, poder facilitar a estos paises el aceptar
la Unién Monetaria parcial. Pero también se beneficiarian
del nuevo sistema monetario los paises del niicleo, dando
por supuesto que aquél no ponga en peligro la estabilidad
que se confia acomparie al euro.

En el ambito politico, particularmente en el francés,
se oyen otros razonamientos. En general, se teme que la
creacién de la Unién Monetaria parcial podria impulsar a
algunos paises periféricos a buscar su salvacién en las
devaluaciones competitivas, a fin de conseguir ventajas
comerciales a costa de los paises del nicleo. Esto debe-
ria y podria prevenirse acordando paridades basicas fijas
con respecto al euro dentro del marco de un sistema
monetario que integrara a todos los paises periféricos.

Este planieamiento es erréneo. Ningln sistema de
cambios fijos puede impedir a un pais implantar una
devaluacién competitiva. Sélo se requiere una decidida y
sostenida expansion de la politica monetaria para llegar a
una crisis y a la deseada devaluacion. Poco puede hacer-
se contra un pais que no quiera cooperar. De todas
formas, un intento de devaluacién competitiva no podria
compatibilizarse con el Tratado de Maastricht que prevé
que también los palses periféricos deberan considerar su
politica de tipos de cambio como un asunto de interés
comun. Pero, aun en el caso de que no hubiera este
acuerdo, no tendria necesariamente que contarse con un
interés por la devaluacién competitiva. Son mientras tan-
to, demasiado conocidas las consecuencias negativas
gue para el propio pafs tiene una politica de este tipo.

Desde la primavera vienen discutiéndose por los mi-
nistros y los gobernadores de los bancos centrales los
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perfiles del nuevo sistema monetario europeo. Se subra-
ya a este respecto por todas partes que se trata de evitar
los errores de construccion del actual Sistema Monetario,
por ejemplo, la obligacién de intervencién de nivel ilimita-
do tan pronto como la tendencia del mercado amenace
con salirse de los margenes de fluctuacién del tipo de
cambio o la posibilidad de arrastrar alteraciones diferidas
de las paridades.

Los economistas no pueden hacer otra cosa que
estar de acuerdo con esto. Pero de poco servird el siste-
ma mejor disefiado si los gobiernos no se muestran dis-
puestos a respetar de manera consecuente las reglas del
juego cuando sitdan la oportunidad politica a corto plazo
por encima del imperativo de la disciplina en materia de
politica monetaria y financlera, cuando no reconocen que
los tipos de cambio no los pueden regular ellos de una
forma intervencionista.

Los politicos de Europa deberian sobre todo olvidar
el planteamiento de que, para garantizar la estabilidad del
sistema de tipos de cambio fijos, todo depende de su
decidida disposicion a defender, mediante intervenciones,
las paridades acordadas. Esta visién de las cosas no
responde a la realidad. Los tipos de cambio sélo se
pueden fijar mediante una adecuada politica macroeco-
némica, no a través de una intervencién manipuladora.
De poco sirve un vaso de agua cuando empieza a haber
llamas. Hay que distinguir las intervenciones que tratan de
suavizar las oscilaciones diarias de los cambios de aqué-
llas que han de impedir un descenso o subida tendencia-
les del cambio.

Los tipos de cambio se mueven constantemente al
alza o a la baja —debido a una multiplicidad de factores no
identificables— en torno a un nivel determinado por las
expectativas. Por eso surge facilmente la impresién de
gue las intervenciones que tratan de suavizar los cambios
son eficaces cuando en los dfas de la intervencién el tipo
se mueve en la direccién deseada. Pero casi con la
misma frecuencia deja de haber reaccién. Las investiga-
ciones sistematicas no han dado resultados claros. Aun-
que no se puede negar que, en casos aislados, tales
intervenciones tiene efectos efimeros, no cabe esperar
influjos fiables. No se causaria ningln perjuicio si se
renunciara del todo al intento de suavizar las variaciones
del tipo de cambio.

La cuestion mas importante para la pervivencia de un
sistema monetario nuevo en Europa es si las intervencio-
nes pueden impedir que el tipo de cambio rebase unos
limites de fluctuaciéon dados de antemano. A tal efecto,
hay que tener en cuenta que los tipos de mercado vienen
esencialmente determinados por las expectativas. El nivel
de informacién de quienes participan en el mercado sobre
la evolucion reciente de los factores econémicos globales
fundamentales y las expectativas acerca de su evolucién
posterior deciden sobre la valoracién de una moneda con
respecto a otras. Entre los factores basicos méas impottan-
tes figuran las politicas monetaria, financiera y econémi-
ca. Sien un pais se practica una politica monetaria esen-
cialmente mas expansiva que en el extranjero esto supo-
ne una desvalorizacién de la moneda que hace oportuna
una devaluacion.

De todas formas, no se llegara a un ataque especu-
lativo hasta que en los mercados no se difunda la impre-
sion de que el exceso de expansién monetaria tiene
naturaleza sistematica, es decir, de que no volvera a
corregirse. ;Qué pueden conseguir en esta situacién las
intervenciones? Los economistas distinguen entre efec-

tos en la liquidez y efectos de sefial. Las intervenciones
de apoyo al tipo de cambio reducen la oferta de dinero
legal del pais amenazado por una devaluacién. En la
medida en que las intervenciones no resulten esteriliza-
das por una operacién de mercado abierto de signo con-
trario, se produce una disminucién de liquidez que se
contrapone a la presién de la devaluacion. A pesar de
todo, poco puede esperarse de ese proceso. Por un lado
no puede el volumen de la intervenciéon ser de unas
dimensiones tales que quede eliminado de un plumazo el
anterior exceso de expansion monetaria, por cuanto que
esto precipitaria en un caos a los mercados financieros.
Por otro lado, todo depende menos de la situacién actual
de liquidez que de las expectativas de mercado relativas
a la evolucién posterior.

Por ello, las intervenciones sdlo tienen efectos si
pueden ser valoradas por los mercados como una sefial
creible de vuelta a la disciplina macroeconémica interna
y, por tal razén, se diluyen las expectativas de devalua-
cién. Esto sucede raras veces, porque en una crisis mo-
netaria los responsables reaccionan con panico, minimi-
zan los errores y fustigan la especulacién, en lugar de
adoptar una actitud responsable y encabezar un cambio
en la politica econdémica.

Los mercados monetarios someten a prueba a
la politica.

El proyectado sistema monetario europeo debe ejer-
cer una funcién de puente entre los paises del nicleo,
agrupados en la Unién monetaria parcial, y los pafses
periféricos. Esta funcién sélo la podra ejercitar con éxito
el sistema si éste se disefia de tal forma que resulte
reducida al minimo la influencia de los gobiernos, al Ban-
co Central Europeo se le asigna el papel indiscutido de
rector del sistema y no se ponen obstéculos a los merca-
dos de divisas para que hagan visible la carencia de
disciplina macroeconémica en las modificaciones del tipo
de cambio.

Las piedras angulares de un tal sistema monetario
deberian ser éstas:

— Laparticipacién es voluntaria. Se liga, sin embar-
go, a la condicién de que el banco central del pals dispon-
ga ya de un estatuto de autonomia.

— Se fijan un cambio bilateral base con respecto al
euro y una banda informal de no mas de 4,5 puntos
porcentuales que Unicamente ha de tener como finalidad
la de poder cumplir con la prueba de convergencia de dos
afos para la admisién en la Unién Monetaria.

— EI Banco Central Europeo obtiene el derecho
exclusivo de propuesta para modificaciones de los tipos
de cambio y para los tipos de cambio de incorporacién
después de creado el sistema monetario. El Banco podra
hacer publicas sus propuestas en la medida en que el
Consejo de Ministros Europeo no tome el oportuno
acuerdo.

— Nohay para el Banco Central Europeo obligacién
de intervencién y se esterilizaran sistematicamente las
repercusiones de otras intervenciones sobre la circula-
cién del euro. Tan pronto un pais registre éxitos internos
persistentes de convergencia habra, sin embargo, la sos-
pecha de que ha recibido respaldo.
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— Laposterior admisién en la Unién Monetaria ten-
dré lugar al tipo de cambio base del euro en los dos afios
de prueba precedentes.

Un sistema monetario asi establecido nivela los inte-
reses de estabilidad y convergencia de los paises del
nucleo y de los paises periféricos, impide que se retrasen
las necesarias modificaciones de los cambios base y evita
que haya draméticas olas especulativas.

Los intereses de estabilidad del nicleo quedan a
salvo, porque el Banco Central Europeo puede practicar
su politica monetaria con independencia de la evolucién
macroecondmica en los otros paises. No esta obligado a
intervenciones de apoyo y puede neutralizar las repercu-
siones de intervenciones ajenas sobre el aprovisiona-
miento en euros de los paises del nicleo. En base a su
derecho de propuesta de modificaciones del cambio basi-
co tiene el Banco en su mano evitar una retencién de los
desequilibrios acumulativos. Aunque, como hasta ahora,
el Consejo de Ministros Europeo decide sobre las altera-
ciones en las paridades, deberia en el futuro tener en
cuenta la amenaza latente de que el Banco Central Euro-
peo publique su propuesta si no se acepta. Por eso el
Consejo de Ministros no rechazarfa ni siquiera retrasarfa
ninguna propuesta del Banco, porque esta claro que los
mercados de divisas le seguirian si éste la hace publica.

Un error del Tratado de Maastricht hasta ahora poco
tenido en cuenta consiste en que el estatuto de autonomia
del banco central no se exige hasta el momento de la
incorporacién a la Unién Monetaria. Esto lo corrige la
propuesta que aqui se hace. Sélo podra adherirse al
sistema monetario quien documente, con el otorgamiento
de la autonomia al banco central, su interés por la estabi-
lidad y la convergencia.

Un banco central independiente ejercera presion ante
el propio gobierno para que se alcance la convergencia
interna. De esto es de lo que dependera si de lo que se
trata es de mantener estable la estructura de los tipos de
cambio. A pesar de todo, puede que, debido a la falta de
estabilidad politica interna de los diferentes gobiernos, no
se consiga en particular al principio sanear de manera
duradera sus presupuestos. Por ello, si sucede que el
cambio de mercado de una moneda se aleja paulatina-
mente del cambio basico, entonces el pais de que se trate
tendra que aceptar que el Banco Central Europeo acome-
ta una modificacion del tipo de cambio. Esto esté dentro
del interés superior de todos los participantes, ya que
Unicamente una estructura realista de tipos de cambio
impide la aparicién de crisis.

Para la mayor parte de los paises periféricos podria
ser vélido el que tan pronto como sea posible intenten
conseguir [a adhesion a la Unién Monetaria. Por ello
tendran el méaximo interés en que el cambio de mercado
del euro se mueva dentro del ancho de banda formal. De
todas formas, poco ayudaré la intervencién precipitada en
tanto no se hayan alcanzado progresos internos durade-
ros en materia de convergencia.

Sin embargo, en tal medida, como es el caso, aumen-
tara la confianza en los mercados de divisas. Surgiran
expectativas estabilizadoras del cambio. Si el proceso de
convergencia quedara paralizado no hay que descartar
que los signos negativos en politica interior den lugar a
que se someta a prueba a estos mercados. Frente a esto
habria que reaccionar més bien de manera sosegada, si
bien ello puede significar que se retrasara la admisién en
la Unién Monetaria.

No ha de contar con pruebas de este tipo ningtin pais
que ya haya hecho grandes progresos de convergencia y
en el que el proceso siga avanzando a ojos vistas. Luego
entra, ademas, en juego la sospecha de que el Banco
Central Europeo si ello es adecuado prestara a este pais
apoyo en el campo de la politica de intervencién. Esto
supondrad una accién estabilizadora adicional sobre las
expectativas del tipo de cambio.

La nocién de sospecha se mantiene intencionada-
mente a un nivel impreciso. Significa que el Banco Central
Europeo ayudara en casos aislados pero que nadie pue-
de contar sobre seguro con ello ni los que participan en el
mercado, ni los responsables politicos de los paises ad-
heridos. A diferencia de lo que sucede en el caso de la
obligacion asimétrica de intervencién discutida por los
ministros de finanzas, subsiste, en caso de especulacion,
el riesgo de pérdidas. Esto desalienta. Al mismo tiempo se
evitan falsos estimulos para los gobiernos y bancos cen-
trales de los participantes. No pueden confiar plenamente
en la ayuda del Banco Central Europeo. De ahi que no
puedan ceder en sus esfuerzos en pro de la estabilidad y
de la convergencia.

El camino de la convergencia lleva al tipo de
cambio bésico

Es importante por dltimo la norma de que a la
incorporacion a la Unién Monetaria cada moneda se
convertira en euros al cambio basico que haya prevale-
cido durante los dos afios precedentes en el marco de
la prueba de convergencia del tipo de cambio. Con esto
se consigue que haya, desde un principio, claridad en
lo que se refiere a la tasa de conversion. Los mercados
se pueden adaptar a ello y procuraran por su parte que
el cambio del mercado se aproxime paulatinamente al
cambio oficial en tanto el pais respectivo se mantenga
en la via de la convergencia. Esta previsora norma
confiere, pues, cardcter de guia a los mercados de
divisas. Es una gran ventaja si se tiene en cuenta que
nadie sabe hoy a qué, cambio habran de convertirse a
principios de 1999 en euros las monedas de los palses
del nicleo.

Visto globalmente el proyecto aqui presentado se
diferencia, de los planes hasta ahora discutidos en los
despachos oficiales de Europa, sobre todo en tres ele-
mentos: la exigencia de autonomia del banco central
desde la incorporacién al sistema el respaldo del banco
central desde la incorporacion al sistema, el respaldo del
Banco Central Europeo por el derecho a publicar pro-
puestas de modificacién de paridades y el principio de que
el Banco no esta obligado a intervenciones de apoyo.
Cada uno de estos tres elementos es imprescindible si el
nuevo sistema monetario tiene que ser un puente estable
que posibilite a los paises periféricos mantener el ritmo
con respecto al desarrollo de los paises del nticleo, garan-
tizdndose asi que pueda conseguirse la entrada en la
Unién Monetaria.

Cabe féacilmente imaginar que no se encuentre nin-
gun respaldo politico para estos tres criterios, porque los
gobiernos miopes de algunos pafses pueden estar inte-
resados en un sistema monetario mas flexible que permi-
ta hacer que otros compartan la responsabilidad de las
propias decisiones erréneas. Pero entonces no hace
falta ninguna Casandra para pronosticar que también el
nuevo sistema monetario volvera a estar amenazado de
inestabilidad.
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Como en el desplazamiento de las placas conti-
nentales

Alll donde falte la resistencia de un banco central
auténomo, el interés a largo plazo por la convergencia
s6lo con demasiada facilidad volverd a caer bajo las
ruedas de los intereses de la politica diaria. Si el Banco
Central Europeo ha de ocultar las propuestas de modifi-
cacién de los tipos de cambio basicos, el Consejo de
Ministros queda eficazmente protegido contra su critica.
Seria un milagro el que entonces no se volviera a la
politizacion de los tipos de cambio. Y si finalmente tam-
bién se renuncia al principio de que no haya para el Banco
Central Europeo obligacién de intervencion, en ese caso,
y con el motivo mas insignificante, pueden volverse a
producir olas especulativas de importancia.

Hay que reconocer que ya no se trata de la obligacién
simétrica de intervencién del anticuado Sistema Moneta-
rio. Esto no era mas que una invitacién a la especulacién.
En su lugar, se piensa en un compromiso asimétrico de
intervencién. Segtn él, la carga principal de la interven-
¢ién no debe recaer sobre el Banco Central Europeo. Con
independencia de lo que esto pueda significar, se trata, en
cualquier caso, de una obligacién. En cuanto a su alcan-
ce, sobre ello decidirdn los mercados de divisas. Los
constructores del nuevo sistema monetario pueden tran-
quilizarse con una norma adicional segtn la cual al Banco
Central Europeo se le atribuye el derecho a suspender las
intervenciones si resultara amenazada la estabilidad in-
terna del euro. Pero ello seria una salida de emergencia.
Si el nuevo sistema monetario requiriera de una medida
de esta naturaleza, ello no haria més que poner de mani-
fiesto que dicho sistema tiene una estructura deficiente.

Con el inicio de la Unién Monetaria Europea, el mun-
do, Europa y, en especial, Alemania pierden, con el DM,
una moneda de caracter universal que, en general, ha
prestado, a lo largo de cincuenta afios, extraordinarios
servicios a la estabilidad. El euro siempre lo tomara como
patrén de medida. a mas largo plazo sélo podra alcanzar
una estabilidad en poder adquisitivo comparable si, desde
un principio, se deja claro que la politica monetaria del
Banco Central Europeo puede realmente practicarse con
autonomia y no se pene por ejemplo, al servicio de consi-
deraciones de politica de tipo de cambio. Esto deberia ser
también valido para las monedas de caracter universal
como son el délary el yen.

- En cualquier caso, en los primeros cinco a diez afios,
hade regir el principio de estricta abstinencia en la politica
de tipos de cambio. El Banco Central Europeo no podra,
hasta este momento, comprobar si y c6mo han sido alte-
radas por la introduccién del euro las relaciones empiricas
de comportamiento hasta entonces en vigor en los mer-
cados monetarios y de crédito. Sin este dato no puede
llevarse con precisién a cabo la politica monetaria. De ahi
gue no se pueda asegurar que el euro vaya a ser ya en
los primeros afios una moneda muy estable, ni que el
Banco Central Europeo pueda recoger la credibilidad del
Banco Federal Aleman. No, el nuevo Banco tendra que
ganarse su propia credibilidad a base de una minuciosa y
laboriosa tarea y no haria otra cosa que perturbar si desde
un principio se enredara en consideraciones de politica
cambiaria frente al délar y al yen.

De ahi que sea de la maxima importancia el que el
Consejo de Ministros Europeo no ceda a [a tentacion de
reclamar para el euro un papel especial en el ambito
internacional, de entregarse a consideraciones de politica
cambiaria sobre las relaciones adecuadas respecto al

délar y al en o incluso de iniciar una discusién acerca de
las zonas objetivo de tipos de cambio. Desafortunada-
mente el Tratado de Maastricht abre al Consejo de Minis-
tros esta nueva forma de proceder. As{ el Consejo puede,
una vez consultado el Banco Central Europeo, dar orien-
taciones de caracter general sobre la politica de tipos de
cambio frente al délar y al yen. Aunque tales orientaciones
no pueden menoscabar el objetivo prioritario de la estabi-
lidad de precios, se trata, sin embargo, de una cuestién de
acierto en la interpretacién. La politica activa de tipos de
cambio suele estar motivada por intereses politicos de
naturaleza distinta, no, en Gltimo término, por el interés
por el proteccionismo. Cuando ,éste no es el caso, no es
necesaria. Es de esperar que el Consejo de Ministros
muestre la comprension necesaria para que el euro tenga
la oportunidad de ser un sucesor digno del DM.

Debe mencionarse también que el Consejo de Minis-
tros también tiene competencia para colocar al euro en un
nuevo sistema monetario universal con paridades fijas
con respecto al délar y al yen. Esto acabaria completa-
mente con la independencia de la politica monetaria eu-
ropea. A esto no se llegara probablemente nunca. Lo
mismo que sucede con las placas continentales, las eco-
nomfas de los Estados Unidos, de Japén y de Europa
convergen sobre la base de tendencias diferenciadas en
la productividad. Podta llegarse a terremotos cambirios
gue harfan que el sistema monetario universal se desmo-
ronara.

El coste de la Unién Europea

Voces criticas contra la carga que soporta la Reptiblica
Federal

(Frankfurter Allgemeine Zeitung)

La Unién Europea no recauda impuestos por si
misma y depende —si se hace la salvedad de los ingre-
sos provenientes de la aplicacién de derechos arance-
larios— de la financiacién por los estados miembros. En
esta materia Alemania desempefia una funcién susten-
tadora. Sin embargo, se multiplican los sintomas de
que a finales de 1999 Bonn pedird, dentro de la Union,
un nuevo reparto de cargas que responda, en particu-
lar, a los cambios que se han producide desde la reuni-
ficacion.

La contribucién de la Reptblica Federal de Alemania
al presupuesto de la Unién Europea ha sido durante largo
tiempo tabt. En cualquier caso, hasta la reunificacién y
sus secuelas financieras ha tenido préacticamente el ca-
racter de incontestado. Algunos intentos de critica se han
podido contrarrestar, aludiendo al Mercado Interiory a las
ventajas que éste reportaria a la economia exportadora.
También se ha oido el argumento, de tinte politico, de que
el amalgamamiento pacifico de los europeos —en definiti-
va, la paz— tiene su precio y que vale la pena pagarlo.
Finalmente, esta el razonamiento del retorno, en el senti-
do de que gran parte de los recursos invertidas por Ale-
mania en el desarrollo del Sur vuelven, a través de los
pedidos, a la industria alemana. Esto ha venido sirviendo
slempre de justificacién para el 30% que aproximadamen-
te aporta Alemania al presupuesto total que, en 1995, fue
de unos 80.000 millones de ecus.
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Cambios importantes desde 1990

Mientras tanto, el Mercado Interior se ha convertido
en algo evidente y a él se han incorporado paises més
ricos de la EFTA; Alemania ha empezado, a causa de la
reunificacién, a tener problemas de presupuesto; ha pa-
sado, en nivel de "bienestar", al sexto lugar en la Unién
Europea y, en la parte Este del pais, se ha convertido
incluso en zona destinataria de acciones de promocién.
Ademas, la expansién econémica se hace esperar, el Sur
(sobre todo Espafa y Portugal) se han recuperado, se
anuncia una costosa ampliacién hacia el Este, se mantie-
ne como costosa realidad la rebaja britanica de miles de
millones negociada en 1984 por la Primera Ministra
Thatcher en Fontainebleau y —lo que faltaba— parece que
pronto se suprimia el buen DM con el que hasta ahora la
Republica ha venido (co) financiando la UE. Asi que los
fundamentos de un debate sobre la contribucién alemana
y la llamada posicién de pagadora neta de hecho y psico-
l6gicamente se han modificado profundamente.

Estos cambios se han reflejado ya en numerosas
tomas de postura criticas con respecto al montante de la
contribucién alemana y también a la proporcién que rep-
resenta. Incluso el Canciller Federal Kohl al que cierta-
mente no se puede achacar una postura de censura
desmedida, se ha mostrado en la cumbre de Madrid
partidario de una amplia revisién del sistema de financia-
cién de la UE. El Ministro de Finanzas Waigel no se
retracta de sostener —y es su misidon— que considera
negociable la futura contribucién alemana. Su Secretario
de Estado en el Ministerio de Finanzas de Bonn Jurgen
Stark ha sido mas concreto y en la nueva edicién (3/96)
de la prestigiosa revista /ntegration ha defendido un repar-
to més justo de cargas. Por ultimo, el viernes —y con ello
se completa la Coalicién de Bonn- el Presidente del FDP
Wolfgang Gerhardt ha exigido, en la publicacién Welt, una
reforma a fondo de la financiacién de la UE, asi como una
reduccién de la participacién alemana.

¢Existe un problema aleman?

Segun la apreciacién generalizada de los ajustes han
de ser de naturaleza fundamental y efectivos a partir de
1999. No es posible, de todas formas introducir cambios
antes, ya que, del lado de los ingresos, regula hasta ese
ano las aportaciones presupuestarias de los estados
miembros el vigente acuerdo sobre recursos propios que
rige desde hace poco. Estas se componen, junto a los
ingresos por derechos arancelarios y exacciones agra-
rias, fundamentalmente transferencias procedentes de la
recaudacion por IVA. Del lado de los gastos, esté en vigor,
también hasta 1999, el marco fijado en Edimburgo. De
acuerdo con él, los gastos pueden incrementarse, como
maximo, en un 1,27% del PIB de la UE, un tope que, por
lo demas, es inalterable y debe ajustarse a los ingresos,
ya que la UE no puede endeudarse.

El desequilibrio que se aprecia aqui y alla, y que se
identifica como "problema aleman®, se concentra, por un
lado, en el elevado saldo derivado de la calidad de paga-
dora neta de Alemania y que asciende a unos 10.000
millones de ecus (1 ecu = 1,55 francos suizos). Esta cifra
es el resultado de contabilizar unos pagos alemanes pro-
ximos a los 44.000 millones de DM y unos retornos {por
ejemplo, del presupuesto agrario) de 24.000 millones de
DM. Con ello, los pagos netos corresponden aproximada-
mente al 0,6% del PIB aleman o, por habitante, a 250 DM
en cifras redondas. (A su vez, cabria concluir de esto que

el trabajador alemén aporta a la UE 2 DM cada jornada
laboral). Por otra parte, la proporcién enire los pagos
alemanes a la UE y los gastos del presupuesto federal se
ha incrementado hasta alcanzar en torno al 9%. Final-
mente -y no sélo en Alemania— viene considerédndose
cada vez mas excesiva la rebaja britanica, cuyo vacio han
de cubrir sobre todo los alemanes. Y es que hasta ahora
sélo Londres ha recurrido a esta medida de correccion (a
la que todos pueden acceder) que reduce la posicién de
pagadora neta de Gran Bretafia en un 66%.

Crecimiento por debajo de la media

Probablemente es demasiado pronto para hablar de
una posicién negociadora alemana en lo que se refiere a
la futura financiacion de la UE. En cualquier caso, el
Ministro de Finanzas Waigel ha perfilado, en una entrevis-
ta en la radio una nueva regulacién a partir de 1999
aceptable para Alemania. De acuerdo con la misma, Bonn
no tendria nada que objetar contra una ampliacién del
[imite superior de ingresos y gastos (del 1,27% para 1999),
como consecuencia de la ampliacién hacia el Este y de la
asuncién de nuevos cometidos en el campo de la politica
exterior. De todas maneras, la participacion de la Republi-
ca Federal en el aumento deberia estar por debajo de la
media. Dicho de otra manera, deberén ser los otros esta-
dos miembros los.que compartan basicamente el peso de
la ampliacién del presupuesto. Asi quedaria automatica-
mente reducida la participaciéon alemana en la financia-
cion. Pero también se deriva de ello que, en cambio no
quepa esperar una disminucion en cifras absolutas.

El Secretario de Estado Stark va, en su articulo publi-
cado hace unos dias, un poco mas lejos. Se muestra
partidario de que también después de 1999 se fije el limite
superior del 1,27% del PIB, ya que, debido al crecimiento
ecohémico, incluso esta dotacién financiera tiene efectos
dindmicos. De esta limitacién de los recursos propios
derivaria una saludable propensién hacia la reforma de la
politica agraria y estructural, lo que seria particularmente
urgente debido a la ampliacion hacia el Este. Ademds, en
el campo agrario serian necesarios retoques, debido tam-
bién a la préxima ronda de la Organizacion Mundial de
Comercio. Con relacion a la actual politica estructural y de
fondos de cohesion, sefiala que en estos momentos un
50% de la poblacién de la UE vive en territorios que
pueden beneficiarse de ayudas. En este campo seria
necesaria la concentracién en la utilizaciéon de recursos.
En concreto, se muestra partidario de una sustitucion de
la costosa financiacion via subsidios por la financiacién a
través de créditos, con intervencién del Banco Europeo de
Inversiones. Finalmente, —al igual que en su dfa se nego-
ci6 en Fontainebleau para los britanicos— un nuevo meca-
nismo deberia proporcionar a todos los estados miembros
proteccién contra una carga neta desmedida.

Los posibles tipos de cambio del euro

Estudio del Bayerische Wereinsbank
(Neue Ziircher Zeitung)

El1 de Enero de 1999 los pafses de la UE aptos para
la incorporacién acometeran, de acuerdo con el Tratado
de Maastricht, la tercera fase de la Unién Econémica y
Monetaria (UEM). Muchos aspectos importantes de ésta
requieren naturalmente todavia de un esclarecimiento.
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Con independencia de la cuestion fundamental de si en
todo caso serd posible llegar en los plazos previstos a
este agrupamiento monetario y de qué paises de la Unién
Europea llegado el caso podrén participar, es impresio-
nantemente larga la lista de los problemas todavia no
resueltos. Asi, por ejemplo, esta aun sin definir qué instru-
mentos de politica monetaria habrén de ponerse a dispo-
sicién del Banco Central Europeo (BCE) y con que pro-
yecto habré éste de alcanzar el objetivo —superior, segiin
el Tratado— de la estabilidad de precios. Tampoco esta
perfilado si se conseguira poner en pie un segundo Siste-
ma Monetario Europeo (SME ll), con la moneda unica
euro como moneda ancla, para que los paises excluidos
de la UME puedan ser metidos en cintura desde el punto
de vista de la politica del tipo de cambio. Y, last but not
least, sigue sin estar de momento claro segin qué método
han de fijarse los tipos de conversién entre las monedas
que entren a formar parte de la UEM y el euro. Esta
cuestidn es, con vistas a las posibles reacciones de los
mercados financieros, cualquier cosa menos secundaria.
Esto lo demuestra (también) un estudio del departamento
de investigacién del Bayerische Vereinsbank publicado
estos dias.

la problematica normativa del Tratado

Segun las normas del Tratado de Maastricht (art® 109
1, 4), el primer dia de la tercera fase —previsiblemente, por
tanto, el 1—1—1999- se fijara el cambio de cada una de las
monedas participantes frente a la moneda cesta ecuy,
cambidndose ésta por la moneda unica euro al cambio de
1:1. Nada dice "Maastricht" acerca del procedimiento de
fijacién de los tipos de cambio. Segln el Tratado, la
decisién al respecto no deberia producirse evidentemente
hasta el dfa en que se establecieran los tipos de cambio
bilaterales. Pero tal proceder seria problematico, como
sefala el Bayerische Vereinsbank, porque entre la deci-
sion sobre el circulo de participantes en la UEM (en la
primavera de 1998) y el inicio de la tercera fase habria
varios meses de incertidumbre acerca de los tipos de
cambio definitivos y, por fanto, de riesgo de ataques
especulativos sobre las monedas europeas. En particular
—en opinion de los autores del Informe— sospecharian los
mercados financieros que algunos paises podrian estar
tentados, por razones de economia real, de entrar en la
UEM con una moneda relativamente infravalorada. A fin
de evitar posibles turbulencias en los mercados de divisas
en los prolegémenos de la UEM, deberia, segiin el Banco,
hacerse publico el procedimiento de fijacién irrevocable
de los tipos de cambio ya al mismo tiempo que la decisién
sobre los paises de la UE que vayan a participar en la
UEM. En este sentido parece que también se ha manifes-
tado el Presidente del Instituto Monetatio Europeo (IME)
Alexandre Lamfalussy. El Instituto, radicado en Frankfort,
es el precursor del BCE

Superioridad del método de la media

Se discuten fundamentalmente tres procedimientos
para la determinacién de los tipos de cambio entre las
monedas de la UEM y el euro: en primer lugar, el procedi-
miento del tipo de cambio de mercado, en el que el canje
de las monedas de la UEM en euros tiene lugar al cambio
actual de mercado en la fecha de vencimiento; en segun-
do lugar, el método de la media, en el que la fijacién de los
tipos de cambio se realiza sobre la base de un promedio
(retroactivo); en tercer término, por tltimo, el método de

los tipos de cambio bésicos del SME. ;Cual de los tres
procedimientos se escogera? En opinién de los autores
del informe, prevalecera el método del promedio.

El de cambio de mercado invitaria seguramente a la
especulacién en torno a una tltima devaluacién de una
moneda antes de la incorporacion a la UEM vy, en el caso
del procedimiento de los tipos de cambio basicos, habria
que temer que pudieran someterse de nuevo a prueba por
parte del mercado, en lo que toca a su estabilidad, deter-
minadas paridades.

En la fijacion de los tipos de cambio en base a un
promedioc se tendra de todas formas que establecer el
periodo de referencia de tal manera que también se ten-
gan en cuenta en el célculo los tipos de cambio de merca-
do anteriores al dia de la toma de la decisién. Por lo
demas, no habria que excluir —sefiala el Bayerische Vere-
insbak- el problema de los ataques especulativos sobre
monedas concretas, sino que se diferiria sélo temporal-
mente a la fase anterior a la fijacion del cambio promedio.
En la presente discusién se descansaria por ello en un
promedio retroactivo de tres afios con comienzo en 1926.
La ventaja de este procedimiento seria de naturaleza
doble: por un lado, podrfa evitarse substancialmente la
arbitrariedad politica en la determinacién de los tipos de
cambio. Por otro lado —indican los autores del informe— el
cambio de mercado deberia aproximarse al cambio pro-
medio que se hubiera formado hasta darse a conocer el
método.

Situacion alentadora de la economia mundial

Informe del Fondo Monetario Internacional
(Frankfurier Allgemeine Zeitung)

El Fondo Monetario Internacional califica de alenta-
dora la situacién actual de la economia mundial. El orga-
nismo financiero de Washington también se muestra con-
fiado por lo que se refiere a la evolucién en el préximo afio.
La actual fase de crecimiento podria continuar de forma
satisfactoria a condicién de que los 181 paises miembros
del Fondo sigan admitiendo la estrategia a medio plazo de
crecimiento razonable y sin inflacién y contintien promo-
viendo la politica de estabilizacién macroecondmica, asi
como de reformas estructurales puntuales.

En su informe anual sobre [a situacién de la economia
mundial (Word Economic Outlook) —que tradicionalmente
se publica sdlo unos dias antes del comienzo de la asam-
blea anual del Banco Mundial y del Fondo Monetario
—géste confirma que Alemania ha recuperado su impetu
después de la decepcionante situacién econémica de
principios de afio y que en el segundo semestre de 1996,
y mas todavia el préximo afio, volvera a registrar tasas de
crecimiento satisfactorias. El organismo dedica una espe-
cial alabanza a los mercados emergentes y a algunos
paises en desarrollo, que ya por cuarto afio consiguen
coeficientes de crecimiento mas elevados que los paises
industrializados. Han recogido —se sefiala— los frutos de
unas conscientes reformas estructurales, de una polltica
de estabilidad estricta y de la aplicacién de medidas
amplias de liberalizacién. Todo ello les habria convertido
en fundamento para el crecimiento de la economia mun-
dial y en dinamicos mercados de destino para las expor-
taciones de los paises industriales.

Segun los prondsticos econdémicos del Fondo Mone-
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tario, este afio la economia mundial crecera un 3,8%, en
términos reales, y el afio préximo, un 4,1%. Mientras que
los paises industrializados en su conjunto solamente po-
drian esperar tasas de crecimiento del 2,2% y del 2,5%,
los pafses en desarrollo alcanzarian coeficientes del 6,3%
y del 6,2%. Las previsiones del Fondo para Alemania son
del 1,3%, para el afio en curso, y del 3,4% para el préximo.
Frente al prondstico de la primavera, el Fondo Monetario
ha revisado al alza, en un 0,3%, los datos para Alemania
correspondientes a este afio, mientras que las expectati-
vas para el afio que viene se han reducido en un 0,6%.
Los paises que van en cabeza son los Estados Unidos,
Inglaterra, Canada y Japén, con tasas entre el 2,5% vy el
3,5%.

En el Japén la economia se habria vuelto finalmente
a afianzar, en opinién del World Economic Outlook. El
Gobierno deberia ahora pensar de nuevo en el sanea-
miento de las finanzas publicas. En los paises en proceso
de transformacién del Centro y del Este de Europa el
producto avanzara este afio, si se atiende a lo que mani-
fiesta el Fondo Monetario, un 1,6% e incluso un 4,2% en
1997. Exceptuando Bielorrusia y Ucrania, que en su pro-
ceso de transformacion hacia la economia de mercado
avanzan dando tumbos, muy por detrds de los demas
estados del antiguo bloque del Este, las tasas de creci-
miento podrian incrementarse incluso hasta un 4,7%.

A pesar de que el desarrollo es, en general, satisfac-
torio, el Fondo sigue considerando que en todos los gru-
pos de paises hay mucha necesidad de revisién. Los
paises industrializados deberfan, con independencia de
sus éxitos en el campo de la inflacién y de sus progresos
en el saneamiento presupuestario, proseguir sus esfuer-
zos en ambos frentes. A medio plazo surgirfan por doquier
dificultades con las cajas de pensiones, la seguridad so-

cial y los seguros de enfermedad estatales. Para Europa
se impondria, sobre todo con vistas a la Unién Monetaria
comun, una disciplina estricta en materia de politica fiscal.
Sin embargo, gracias a unas mejores perspectivas de
crecimiento, serd mas facil el saneamiento. Pero lo mas
importante quiza serian las reformas estructurales y la
flexibilizacién de los mercados laborales para que pudie-
ran aumentarse los incentivos para el trabajo y reducirse
el demasiado elevado desempleo. En este contexto, en-
salza el Fondo los esfuerzos del Gobierno alemén en €l
campo de la politica fiscal y las primeras reformas del
sistema social, aunque, por supuesto, no considera sufi-
cientes estos pasos. Con la vista puesta en la politica
monetaria alemana piensa que actualmente no es posible
decir si hay o no margen para ulteriores rebajas en los
tipos de interés.

Para los palses emergentes, pero también para los
paises en desarrollo en su conjunto, seria urgente la
reforma y la racionalizacién de los sistemas bancarios y
financieros. Una buena politica econémica aportaria poco
si el sistema financiero no esta en orden, no funciona la
correa de transmisidn y el sistema no esté en condiciones
de movilizar el ahorro interno y asignar de manera eficien-
te los recursos. El Fondo recomienda a los paises en
desarrollo seguir practicando puntualmente la privatiza-
cion y la liberalizacién de su economia. Seria todavia
demasiado elevado el volumen de intervencicnes estata-
les. Por lo demas, corresponde al estado una parte exce-
siva del Producto Social Bruto. EI Fondo Monetario pre-
viene a los paises en transformacién contra un relaja-
miento en los esfuerzos en pos de las reformas. Si no
siguieran haciéndose progresos en el campo social y
econdémico, se dispararian los costes de la transforma-
cién. Cree el Fondo que con ello se multiplicaria también
el riesgo de inversién del proceso de reforma.
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AHORRO Y MAGNITUDES ECONOMICAS

Julio Alcaide Inchausti

El Ahorro Nacional Bruto es una de las magnitu-
des econdmicas fundamentales en la medida que es
la base de la financiacion de la inversion productiva
y, consecuentemente, del desarrollo econdmico.
Cualquier economia con una baja propensién al
ahorro estard condenada a su estancamiento, a
menos que desde el exterior se financien las inver-
siones necesarias para su desarrollo. Porque sin un
crecimiento sostenido del stock de capital acumula-
do no es posible aumentar el nivel de empleo, pro-
ducto y renta.

En los cuadros estadisticos que se acompafan
se cuantifican para el decenio 1986-1996 las varia-
bles econdmicas ligadas al Ahorro Nacional Bruto.
El concepto de Ahorro Bruto incluye la reposicién
necesaria (consumo de capital fijo) para restablecer
el stock de capital precedente. La diferencia entre el
Ahorro Bruto y las cifras estimadas de consumo de
capital fijo equivale al Ahorro Neto, cuya variacion
anual representa el incremento de la acumulacién
de capital respecto al afio precedente. La Contabili-
dad Nacional diferencia el Ahorro Bruto de las distin-
tas instituciones econdémicas que en el caso de la
contabilidad espariola esté referido al de las familias
e instituciones sin fines de lucro, de las sociedades
y empresas, y de las Administraciones Plblicas. La
Contabilidad Nacional de Espafa incorpora a la
cuenta de las familias las instituciones no lucrativas.
En [a cuenta de las sociedades y empresas se
diferencian las instituciones financieras, las compa-
fifas de seguros y las sociedades y empresas no
financieras. La cuenta de las Administraciones Pu-
blicas contempla los datos de los agentes Estado y
Organismos Auténomos, Seguridad Social y Admi-
nistraciones Territoriales (Comunidades Auténomas
y Corporaciones Locales). Para todos estos grupos
institucionales se calculan las magnitudes econdmi-
cas correspondientes entre ellas el ahorro bruto y
neto y la capacidad o necesidad de financiacién que

determina el superévit o déficit de cada agente ins-
titucional.

ESTIMACION PARA 1996 DE LAS MAGNITUDES
LIGADAS AL AHORRO

A partir del crecimiento previsto del PIB para el
conjunto de 1996 que ha servido de base para la
elaboracién de los Presupuestos Generales de
1997 (2,3% de crecimiento real y 6,4% nominal) y
del cuadro macroeconémico correspondiente, se ha
procedido en la Fundacién FIES a la estimacion de
las magnitudes econdmicas ligadas al ahorro que
figuran en el cuadro nim. 1. Segtn dicha estimacién
el Ahorro Nacional Bruto mejorara en tres décimas
su participacion porcentual en el PIB (21,9%), fun-
damentalmente a causa del menor desahorro ptibli-
co gue se espera se limite a 1.129,4 millardos de
pesetas, equivalente al 1,5% del PIB. Se ha estima-
do una menor propensién al ahorro familiar bruto
que habrd sido de 6.033,8 millardos de pesetas,
equivalente al 1,5% del PIB. El Ahorro Bruto de
sociedades y empresas apenas habra alterado su
dimensién relativa que serd equivalente al 15,3%
del PIB en 1996 (15,2% en 1995).

Las transferencias de capital se han estimado
por un importe de 606,7 millardos de pesetas (0,7%
del PIB, ampliando la capacidad de financiacién de
la economia espafiola en 1996 hasta un importe de
1.121,5 miles de millones de pesetas, equivalente al
1,5% del PIB.

En la medida que la economia espafiola necesi-
ta capitalizarse para impulsar su desarrollo econé-
mico y el empleo, la financiacion espafiola al extran-
jero estimada para 1996 no deberia seguir aumen-
tando, aunque la existencia de un superdvit
moderado es siempre un signo de solvencia econé-
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CUADRO NUM. 1
MAGNITUDES ECONOMICAS ANO 1996. LIGADAS AL AHORRO

MILLARDOS DE PESETAS PORCENTAJE DEL PIB PORCENTAJE DE VARIACION
PIB a precios de mercado 74.307,9 100,0 2,3(Y
Consumo 57.874,3 779 1,8(")
Formacién bruta de capital 15.781,8 21,2 4,2()
Capacidad de financiacidn 1.121,5 1,5 12,8
Aharro nacional bruto 16.296,6 219 8,3
Ahorro familiar 6.033,8 8,1 41
Ahorro de las empresas 11.392,2 153 73
Ahorro de las administraciones piblicas -1.129,4 -1,5 16,9
Ingresos puiblicos corrientes 30.176,8 40,6 73
Gastos ptiblicos 33.669,3 453 39
Déficit ptiblico 3.492,5 47 18,6

(*) Variacion a los precios constantes.

Fuente: Estimacion propia Fundacion FIES de las Cajas de Ahorro Confederadas.

CUADRO NUM. 2 )
EVOLUCION DEL PIB, CONSUMO, AHORRO, FBK Y NECESIDAD DE FINANCIACION

MILLONES DE PESETAS CORRIENTES DE CADA ANO

EN PORCENTAJE DEL PIB DE CADA ANO

Capacidad (+) Capacidad (+)

PIB a precios Formacién o necesidad (~) Formacidn o necesidad ()

de mercado Consumo Ahorro bruta de capital  de financiacion Consume Ahonro bruta de capital  de financiacion
32,323.992 25.177.951 6.982.032 6.458.777 558.727 77,9 21,6 20,0 1,7
36.143.972 28.307.553 7.808.057 7.775.708 80.353 78,3 216 21,5 0,2
40.158.739 31.104.010 9.069.135 9.502.389 —-361.796 75 226 23,7 -0,9
45,044.128 35.198.216 9.862.196 11.316.112  -1.319.792 78,1 219 25,1 2,9
50.145.195 39.118.006 10.867.710 12.722.712 -1.714.384 78,0 21,7 25,4 -3,4
54.927.320  43.150.644 11.534.240 13.504.547  -1.655.640 78,6 21,0 24,6 -3,0
59.081.359  47.336.023 11.253.151 13.388.261 -1.773.577 80,1 19,0 227 3,0
60.905.116  49.157.462 11.525.146 12.118.333 —224.799 80,7 18,9 19,9 -0,4
64.698.800  51.637.500 12.165.500 12.956.500 —430.029 798 18,8 20,0 -0,7
69.778.900  54.814.100 15.047.000 14,701.000 994,100 786 21,6 21,1 14
74.307.900  57.874.300 16.296.600 15.781.800 1.121.500 779 21,9 21,2 15

Fuente: Contabilidad nacional. Afio 1996. Estimacién Fundacion FIES de las Cajas de Ahorro Confederadas.

mica que es bueno mantener. Como casi siempre
ocurre en economia, hay que huir de las posiciones
extremas.

Las previsiones econémicas de 1996 muestran
el esfuerzo de la economia espaiiola para lograr la
convergencia nominal establecida segtn los crite-
rios de Maastricht. La moderacién del consumo al
crecer menos que el PIB y, como consecuencia de
ello, la méas alta tasa de la formacién bruta de capital,
junto al menor desequilibrio de las cuentas publicas,
por la contencién del gasto piblico frente al aumento
de los ingresos (3,9 y 7,3% de variacién respecto a
1995), y la consecuente limitacion del déficit pablico,
son los hechos econdmicos que avalan el esfuerzo
de ajuste que se estd realizando y que, necesaria-
mente, habra de incrementarse en 1997 para alcan-
zar los objetivos propuestos.

RECUPERACION DEL AHORRO Y LA
INVERSION EN 1995 Y 1996

El cuadro nim. 2 al evaluar en porcentaje del

PIB la evolucion del consumo, del ahorro y de la
inversion, muestra el esfuerzo de la economia espa-
fiola para corregir el desajuste que dio lugar a la
crisis de los afios 1993 y 1994, en los que se registrd
una notable caida del ahorro y de la inversién. Una
situacion a la que se habia llegado en 1988 y 1992
al elevarse la necesidad de financiacién de la eco-
nomia espafiola en unas tasas anuales equivalen-
tes al 3% del PIB. El aumento del consumo (ptblico
y privado) por encima de nuestras posibilidades
reales propicid un considerable incremento de la
Deuda Publica y la necesidad de financiacion exte-
rior de nuestra economia, que desemboco en la
crisis del afo 1993 reflejada en la recesién del PIB
en el 1,2%. El mayor descenso de produccion regis-
trado por Espafia desde los afios que precedieron al
Plan de Estabilizacidn Econdmica (1958-1960).

El ahorro nacional bruto en 1995 se elevd hasta
el 21,6% del PIB, mejorando en 2,8 puntos porcen-
tuales la cuota registrada en 1994. Aunque la tasa
de inversién aumentara en 1,1 puntos porcentuales
del PIB en 1995, la mayor cuota de ahorro, unida a
las transferencias netas de capital del exterior, pro-
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CUADRO NUM. 3
ESTRUCTURA DEL AHORRO NACIONAL BRUTO
(En porcentaje del PIB)

AHORRQO NACIONAL AHORRO FAMILIAS E AHORRO BRUTO DE LAS
BRUTO LPS.FL. AHORRO DE LAS AA.PR EMPRESAS
1986 21,60 8,21 -0,50 13,89
1987 21,60 6,11 1,66 13,83
1988 22,58 7,07 1,76 13,75
1989 21,90 577 2,90 13,23
1990 21,68 7,33 1,77 12,58
1991 20,99 8,21 0,75 12,03
1992 19,04 6,86 0,68 11,50
1993 18,92 9,05 -2,21 12,08
1994, 18,80 7,45 2,34 13,69
1995 21,57 8,31 -1,95 15,21
1996 21,90 8,10 -1,50 15,30
Fuente: Contabilidad nacional (INE) y Fundacién FIES de las Cajas de Ahorro Confederadas.
. CUADRO NUM. 4 . )
EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS, AHORRO Y DEFICIT PUBLICO
(En porcentaje del PIB)
INGRESOS NO FINANCIEROS GASTOS NO FINANCIEROS AHORRO BRUTO DEFICIT PUBLICO

1086 36,16 42,12 -0,50 -5,96
1987, 37,83 40,95 1,67 ~3,12
1988 37,82 41,08 1,76 -3,26
1989 39,76 42,55 2,91 2,79
1990 39,54 43,65 1,76 411
1991 40,38 45,27 0,76 -4,89
1992 42,27 46,40 0,69 4,13
1993 42,22 49,67 -2,26 7,45
1994 40,31 48,10 2,34 ~7,79
1995 39,22 46,50 2,13 -7.28
1996 40,61 45,31 -1,52 4,70

Fuente: Contabilidad nacional (INE) y Fundacién FIES de las Cajas de Ahorro Confederadas.

movié la superacion de la necesidad de financiacion
externa espafiola que aunque habia descendido del
3% del PIB en 1992 al 0,7% en 1994, pasé a generar
una capacidad de financiacién del 1,4% en 1995,
estimada en el 1,5% para 1996.

ESTRUCTURA DEL AHORRO NACIONAL BRUTO

La recuperacion del ahorro bruto empresarial,
medido en porcentaje del PIB anual y la persistencia
del desahorro de las Administraciones Piiblicas
constituyen los hechos mas sobresalientes en la
reciente evolucién de la estructura del ahorro insti-
tucional en Espafa en los cuatro dltimos afos.

El ahorro de las familias al que, como se ha
dicho, por razones estadisticas se une el de las
instituciones privadas sin fines de lucro, no ha regis-
trado unos cambios significativos entre 1986 y 1996,
centrandose en una cuota media (en porcentaje del
PIB) del 7,5% con unas posiciones extremas del
5,8% en 1989 y del 9,1% en 1993.

El ahorro familiar en 1995 se avalué en el 8,3%
del PIB, estimandose que bajaréd dos décimas en
19986.

El ahorro bruto de las empresas y sociedades
registrd un descenso en los ahos 1990 a 1993,
situando su cuota en porcentaje del PIB, en el 11,5%
en 1992, para recuperarse vigorosamente en 1995
alcanzando una cuota del 15,2%, estimandose en el
15,3% en 1996. A la hora de enjuiciar la evolucién
del ahorro empresarial hay que tener en cuenta que
esta referido al ahorro bruto que incluye el consumo
de capital fijo (amortizaciones) que suele ser un dato
casi constante en torno al 6,5% del PIB. La caida del
ahorro empresarial neto en 1992 fue considerable al
limitarse al 5,2% del PIB, mientras que en 1995 el
ahorro neto empresarial se elevé al 8,6%.

La caida de la tasa de ahorro en 1993 y 1994
estuvo especialmente afectada por el desahorro de
las Administraciones Publicas que registraron unas
tasas negativas equivalentes al 2,2 y 2,3% del PIB
en dichos afos. El crecimiento del gasto publico
(cuadro niim. 5) past de equivaler al 41% del PIB en
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CUADRO NUM. 5

DETALLE DEL AHORRO PUBLICO POR ADMINISTRACIONES PUBLICAS

(En porcentaje del PIB)

ADMINISTRACION CENTRAL ADMINISTRACIONES TERRITORIALES
Esladoy
Total Administracién organismos Administraciones Comunidades Corporaciones
administraciones central auténomos Seguridad social tarritoriales gutdnomas locales
-0,50 -1,46 -1,711 0,25 0,96 0,27 0,69
1,66 0,11 -0,50 0,61 1,55 0,81 0,74
1,76 0,07 -0,73 0,80 1,69 0,89 0,80
2,90 141 1,04 0,37 1,49 0,75 0,74
1,77 0,34 0,40 -0,06 143 0,63 0,80
0,75 -0,13 0,48 -0,61 0,88 0,27 0,61
0,68 -0,38 0,53 -0,92 1,07 0,42 0,65
-2,26 -3,33 -2,56 -0,77 1,07 0,43 0,64
2,35 -3,43 =3,05 0,38 1,08 0,46 0,62
1995, 2,13 3,34 -2,69 -0,65 1,21 0,51 0,70
CUADRO NUM. 6
DIVIDENDOS Y AHORRO EMPRESARIAL
(En porcentaje del PIB)
DIVIDENDOS Y OTRAS RENTAS PAGADAS POR AHORRO EMPRESARIAL BRUTO
Instituciones Emprasas Emprasas no Instituciones Empresas Empresas
de crédito de seguros financieras Tofal de crédifo da seguros no financieras Total
0,51 0,03 1,82 2,36 1,54 0,10 12,26 13,90
0,41 0,04 2,07 2,52 2,22 0,07 11,55 13,84
0,63 0,04 2,73 3,40 1,89 0,04 11,83 13,76
0,60 0,05 2,66 3,31 2,40 -0,10 10,93 13,23
0,91 0,04 2,12 3,07 2,22 0,10 10,26 12,58
1,31 0,05 2,22 3,58 2,02 0,05 9,97 12,04
1,40 0,06 1,80 3,26 2,25 -0,01 9,27 11,51
1993...ciricseeienne 2,27 0,06 1,31 3,64 1,10 0,09 10,93 12,12
1L — 1,44 0,06 1,71 3,21 1,64 0,14 11,92 13,70
L1 L T—— 1,02 0,05 1,74 2,81 2,08 0,21 12,91 15,18

CUADRO NUM. 7

ESTRUCTURA DE LA RENTA FAMILIAR BRUTA ANTES DE IMPUESTOS

(Porcentaje sobre el total da renta bruta de las familias e .S.F.L)

UTILIZACION DE LARENTA ORIGEN DE LA RENTA ANTES DE IMPUESTOS
Ahorro Impuestos Preslaciones Transferencias
Consumo privado  familiar bruto indirectos Sueldos y salarios  Aentas mixias sociales nelas Rentas de capital
81,58 10,59 7,82 41,90 33,11 19,03 0,69 5,26
82,20 7,94 9,86 42,19 33,36 19,02 0,63 4,79
80,78 9,11 10,11 42,37 3347 18,80 0,64 471
81,46 7,46 11,00 42,26 32,91 19,00 0,95 4,87
79,70 9,35 10,94 42,73 32,29 19,66 0,68 4,64
78,34 10,31 11,34 42,45 31,96 20,50 0,48 4,62
79,16 8,62 12,22 41,29 31,97 21,74 0,41 4,59
77,36 11,09 11,55 39,56 32,53 22,74 0,32 4,86
79,14 9,38 11,48 38,75 34,24 22,20 0,42 4,38
78,19 10,47 11,34 36,76 36,01 22,48 042 4,33

Fuente: Contabilidad nacional (INE) y Cuentas Financieras del Banco de Espafia.
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CUADRO NUM. 8
UTILIZACION DE LA RENTA FAMILIAR BRUTA ANTES DE IMPUESTOS Y CUOTAS SOCIALES
{Porcentaje del PIB)

Renta famiiar bruta antes de Impuestos directos sobre las

impuestos y cotizaciones sociales Consumo familiar Ahorro familiar brufo familias y cotizaciones sociales
1986 89,60 63,23 8,21 18,16
1987, 89,17 63,24 6,11 19,82
1988 89,62 62,70 7,07 19,85
1989 89,59 62,98 577 20,84
1990 90,87 62,42 7,33 21,12
1991 92,38 62,39 8,21 21,78
1992.... 92,96 63,04 6,86 23,06
1993 95,15 63,14 9,06 22,95
1994, 92,85 62,92 7,46 22,47
1995 92,11 62,09 8,54 21,48
1996 91,46 61,74 8,10 21,62

Fuente: Cuentas Financieras del Banco de Espafia y Fundacion FIES de las Cajas de Ahorro Confederadas.

CUADRO NUM. 8
SALDO DE PASIVOS FINANCIEROS POR SECTORES
(Porcentaje del PIB)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Instituciones de crédito 171,04 176,23 179,09 183,21 179,98 186,26 189,91 2221 216,55 214,35
Empresas de Seguros ... 6,13 7,61 10,37 9,82 1,17 12,35 13,43 15,17 17,32 18,33
Administraciones publicas.......... 51,85 51,24 47,48 48,91 50,80 51,81 54,92 66,75 69,84 72,72
Empresas no financieras............ 107,71 110,11 109,13 114,82 115,38 115,83 116,72 118,93 117,30 117,24
Familias @ LP.S.F.L. ccceurussrune 51,49 54,07 55,76 58,82 59,42 59,24 59,30 59,44 59,27 58,41

Resto del mundo 22,17 23,56 24,31 24,88 26,15 28,94 33,15 50,77 46,03 47,06

Fuente: Cuentas Financieras del Banco de Espana.

CUADRO NUM. 10
[NDICES POR HABITANTE DEL PIB (A PRECIOS DE MERCADO) LA DEMANDA INTERIOR Y
SUS COMPONENTES Y DEL AHORRO BRUTO. ANOS 1991, 1993 Y 1995
(Indice media espafiola = 100)

PIB (Precios de mercado) Demanda interior Consumo privado Consumo pibfico Inversion Ahorro bruta

1991 1993 1995 1991 1993 1995 1991 1993 1995 1991 1993 1995 1991 1993 1995 1991 1993 1995
Andalucia ..ewseessnes 72,79 71,82 71,93 83,13 82,74 83,18 80,78 81,07 80,76 89,72 90,92 90,32 8533 81,27 8521 47,81 48,93 47,73
Aragon .....vesesreirenes 106,12 106,04 107,16 106,55 108,43 107,42 104,32 105,83 105,27 113,26 116,24 115,35 108,34 110,44 107,99 121,17 123,13 119,54
ASIULIBS ceoreeceerenanes 81,82 82,14 83,00 96220 9560 91,43 96,24 9593 9293 9556 96,55 96,53 96,48 93,61 82,82 127,47 126,96 111,41
Baleares .ovcoeeeerns 142,38 149,88 159,82 125,93 127,10 136,17 131,24 136,11 147,37 109,83 110,81 113,88 121,80 110,54 118,47 135,74 154,90 171,15
Canarias.... ... 98,16 102,44 105,27 96,74 98,46 100,68 91,74 94,65 96,93 114,66 115,08 116,42 98,84 96,88 100,20 82,44 91,78 98,45
Cantabria...eees 90,52 89,66 89,97 93,32 9272 92,77 9522 93,72 94,93 100,73 100,94 100,79 83,22 82,06 79,87 101,34 103,40 101,89
Castilla-La Mancha. 8546 87,76 8583 9633 99,60 98,20 88,79 9341 90,54 88,69 93,61 90,04 122,25 126,13 128,33 70,28 79,78 77,91
Castilla-Ledn .......... B4,63 8751 8843 96,21 99,78 98,61 93,69 98,35 96,91 106,25 109,55 109,77 96,60 96,08 9528 74,38 894,69 8346
Catalufia.......cceuresnns 125,00 123,12 123,22 113,98 111,58 111,70 119,66 116,50 117,18 85,04 87,77 86,37 117,23 115,68 114,13 125,59 126,48 124,25
C. Valenciana......... 102,59 101,77 101,19 97,74 97,13 97,96 102,27 101,35 102,69 78,82 80,45 79,19 97,60 97,37 97,73 8573 79,20 88,29
Extremadura 66,26 6793 67,80 82,67 84,84 8282 7526 7720 7532 96,54 99,45 97,77 94,11 98,18 94,66 61,60 6505 61,60
Galicia ........ .. 84,16 8506 84,94 93,50 96,54 97,79 9354 9513 9583 86,47 86,85 86,51 98,00 109,95 112,59 66,43 69,50 69,82
Madrid .... ... 127,26 126,95 124,88 116,58 113,30 111,73 114,65 112,26 110,18 149,87 137,81 142,29 100,13 9522 93,00 171,56 155,86 156,24
Murcia..... .. 8556 8425 81,64 89,95 91,56 90,22 87,25 89,50 87,35 93,08 92,14 91,16 9539 98,14 98,41 62,83 67,61 6554
Navarra 113,01 111,34 116,42 111,35 110,73 112,78 111,09 109,11 112,54 96,23 99,87 100,34 121,98 125,87 123,14 163,03 167,79 168,07
Pais Vasc0.......c..er 114,31 112,05 113,19 99,04 100,40 101,30 104,25 102,25 104,62 91,85 90,86 91,71 89,29 102,50 98,36 152,52 150,66 148,78
[211o]7: I () IR 119,38 127,76 117,06 102,91 105,21 107,11 104,78 106,87 107,62 98,69 104,38 104,61 100,51 100,24 107,45 113,10 120,51 118,42
Ceuta y Melilla........ 86,78 91,80 88,32 125,14 137,87 130,61 105,35 111,76 106,85 316,82 324,63 311,79 54,33 62,70 64,93 37,89 43,39 41,78
TOTAL e 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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1987 hasta el 49,7% en 1993 (aumento de 8,7
puntos porcentuales), siendo la causa que explica,
a pesar del aumento de los ingresos ptblicos co-
rrientes, que el ahorro publico que supuso el 1,7%
del PIB en 1987 se convirtiera en desahorro del
2,3% en 1994, El comportamiento deficitario de las
cuentas publicas espafolas ha supuesto un freno
considerable al desarrollo econémico de los Ultimos
anos y, consecuentemente, uno de los motivos de la
alta tasa de paro que sufre nuestra sociedad.

ASPECTOS DESTACADOS DE LAS CUENTAS
INSTITUCIONALES

Como muestra el cuadro nim. 5 el méaximo
responsable del desahorro publico en los afios 1993
a 1995 fue la Administraciéon Central del Estado,
mientras que las Administraciones Territoriales pre-
sentan unas cuotas de ahorro positivo bastante es-
table. Un hecho que podria dar lugar a interpretacio-
nes erréneas en la medida que la Administracion
Central del Estado es quien financia la mayor parte
del gasto de las Administraciones Territoriales. Aun-
que los datos desagregados por agentes ptblicos
tenga un interés contable manifiesto, el ahorro y el
deficit pdblico hay que contemplarlos consolidada-
mente ya que las transferencias entre las Adminis-
traciones Publicas distorsionan la realidad del com-
portamiento econdmico de las administraciones te-
rritoriales, como demuestra el progresivo aumento
de su deuda.

Desde la dptica empresarial (cuadro num. 6}, el
grueso del aharro bruto se situara en las empresas
y sociedades no financieras. Las instituciones de
crédito acusan en 1993 y 1994 los efectos de la
crisis econdmica, disminuyendo su cuota de ahorro,
afectando también a los dividendos pagados a sus
accionistas. En cualquier caso la recuperacién del
ahorro empresarial en 1994 y 1995 fue similar entre
empresas financieras y no financieras.

En cuanto a las familias e instituciones no lucra-
tivas (cuadros nim. 7 y 8), la evolucidon del ahorro
estuvo muy vinculada al aumento de la presion fiscal
entre 1986 y 1989, que tendi6 a estabilizarse en los
afnos posteriores. En 1993 y 1995 se registré un
descenso a la propension al consumo que incidié en
un aumento del ahorro en dichos afos. El distinto
origen de la renta familiar no explica significativa-
mente el cambio en la propensién al ahorro o al
consumo de las familias, probablemente mas afec-
tado por las expectativas personales.

EL AHORRO DESDE LA OPTICA ESPACIAL

E! Modelo Simplificado de la Contabilidad Re-

gional elaborado por Julio Alcaide y publicado en el
n? 67 de Papeles de Economia Espafiola, presenta
por primera vez en Espafa unos datos consolidados
del Ahorro Bruto de las regiones espafolas (Comu-
nidades Autdnomas) referido a los afios 1991, 1993
y 1995. El autor insiste en que se trata de una
estimacién provisional que tendra que ajustarse
cuando se haya logrado regionalizar las cuentas de
las Administraciones Publicas espaiiolas. Una tarea
pendiente, a la que se presta poca atencién por la
Administracion, pero que es imprescindible para ela-
borar una Contabilidad Regional cerrada de las au-
tonomias espafiolas y conocer con rigor lo que apor-
ta y recibe del Sector Publico la poblacion residente
en cada Comunidad Auténoma.

A partir de dichos datos provisionales publica-
dos se ha elaborado el cuadro nim. 10 en el que
figuran los indices por habitante de las variables
econdmicas regionales, entre ellas las de inversién
y el ahorro bruto.

Desde la 6ptica del ahorro existe una gran inter-
dependencia entre el nivel relativo de PIB y el de
ahotro, de tal forma que las Comunidades Autdéno-
mas més atrasadas, Andalucia y Extremadura, figu-
ran en los niveles relativos mas bajos de ahorro.
También el mayor nivel relativo de ahorro por perso-
na se vincula a algunas de las Comunidades Auté-
nomas mas desarrolladas, Baleares, Navarra, Ma-
drid y el Pais Vasco.

El desigual comportamiento de las Comunidades
Auténomas espafiolas en cuanto a su produccién y
demanda interior (consumo e inversién) y el ahorro
bruto, muestra un cuadro heterogéneo que deberia
constituir la base del debate autonémico a la hora de
articular un modelo de financiacién coherente y solida-
rio que permita la mayor equidad en la distribucién de
los recursos escasos, pero que también promueva el
desarrollo de las regiones atrasadas.

Con un bajo nivel de ahorro empresarial, en rela-
cién a su PIB, aparecen las Comunidades Auténomas
de Canarias, Castilla-La Mancha, Comunidad Valen-
ciana, Galicia y Murcia. Ademas de Andalucia y Extre-
madura, anteriormente citadas. La situacién especial
de Ceuta y Melilla las confirma como las autonomias
espafiolas con menor propension al ahorro.

Aparte de Baleares, Navarra, Madrid y el Pais
Vasco, que son las autonomias con una mayor pro-
pensidn al ahorro, figuran otras Comunidades Auté-
nomas como Aragon, Asturias y Cantabria con una
alta propension al ahorro. Cataluia, La Rioja y Cas-
tillay Ledn, son las Comunidades Auténomas en las
que el nivel de ahorro no se aleja del de la produc-
cién, lo que significa un comportamiento ajustado a
la media espafola.
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EL AHORRO POR GRUPOS DE EDAD DE LAS FAMILIAS
ESPANOLAS: DE LA FRUGALIDAD INDIVIDUAL DE LOS
RETIRADOS A LAPRODIGALIDAD COLECTIVA(1)

Josep Oliver i Alonso(2)
José Luis Raymond Bara(3)
David Pujolar Morales(4)

l. INTRODUCCION

El progresivo envejecimiento de la poblacion en
las sociedades occidentales es un tema de recu-
rrente preocupacion a distintos niveles. Como efec-
to directo, el envejecimiento de la poblacién plantea
el problema del mantenimiento de los actuales mo-
delos de Seguridad Social, al introducir dificultades
de equilibrio financiero. Ademas, al implicar una
reduccién de la proporcién que la poblacién activa
representa sobre la poblacidn total, debe también
tener su contrapartida en una menor renta per capita
y en una aminoracion de la oferta de ahorro, enten-
dido como el excedente que la renta producida por
las familias representa sobre la renta que las fami-
lias consumen, y ésta es, precisamente, la perspec-
tiva que en este trabajo se adopta.

En efecto, con objeto de explicar las decisiones
de ahorrar y de consumir, es popular en economia
el modelo de ciclo vital propuesto por Modigliani y
colaboradores a finales de los ahos cincuenta. Se-
gln la légica del modelo, los individuos, guiados por
la racionalidad, ahorran en las fases intermedias de
su vida con objeto de financiar su jubilacién. Si bien
es posible que razones altruistas o derivadas de la
incertidumbre condicionen en parte su comporta-
miento, de suerte que, por ejemplo, el deseo de
fegar una herencia les conduzca a cierta modera-
cion del consumo en la Ultima parte de sus vidas, la
prediccion béasica del modelo es que la tasa de
ahorro decrece con la edad, de dénde se desprende
gue una sociedad envejecida ve limitada su capaci-
dad de acumulacién de activos debido a la reduc-
cién en la oferta de ahorro que tal envejecimiento
supone.

Por otro lado, algunas implicaciones de este tipo
de modelizacion estan en consonancia con la evi-
dencia de tipo macroeconémico. Entre ellas, el mo-
delo de ciclo vital predice la existencia de una aso-
ciacion positiva entre tasa de ahorro y tasa de creci-
miento (siendo indiferente que éste sea resultado de
un aumento de la poblacion o de la productividad),
puesto que las decisiones de ahorrar y de consumir

se toman considerando el flujo esperado total de
ingresos a lo largo de la vida del individuo. Aunque
cada generacion consuma su ahorro, dado que al
aumentar la renta agregada también aumenta la
renta permanente de las generaciones jovenes que
permanecen en activo, ello provoca que su ahorro
agregado sea superior al desahorro agregado de las
generaciones de retirados, cuyas decisiones de
consumo y ahorro estaban fundamentadas en una
renta permanente mas reducida. Ello explica, por
ejemplo, la frugalidad de las economias asiaticas,
paises que se caracterizan por una rapida expan-
sidn de su renta y por elevadas tasas de ahorro, o la
prodigalidad de economias maduras, que muestran
un crecimiento limitado de su renta y bajas tasas de
ahorro. Ademas, dado que la propia tasa de ahorro,
es decir, la acumulacién de activos, contribuye al
crecimiento, este tipo de modelizacién justifica la
existencia de los denominados “circulo virtuoso de
la riqueza" (elevadas tasas de crecimiento que po-
tencian elevadas tasa de ahorro, que a su vez posi-
bilitan el mantenimiento de estas elevadas tasa de
crecimiento) y "circulo vicioso de la pobreza®, en que
limitadas tasas de crecimiento y bajas tasas de
ahorro se autoalimentan.

No obstante, cuando el modelo de ciclo vital se
enfrenta con los datos individuales procedentes de
encuestas, los resultados suelen ser contrarios a
este tipo de modelizacién. En particular, los retira-
dos ahorran tasas mucho mas elevadas de lo que la
teoria predice. Es decir, los retirados se caracterizan
por una notable frugalidad, lo que contradice una de
las hipétesis basicas del modelo. En estas circuns-
tancias, es intrigante la capacidad del modelo de
ciclo vital para efectuar predicciones macroeconé-
micas vélidas y, al propio tiempo, la escasa eviden-
cia de ciclo vital que generalmente se halla en los
datos de tipo micro. La literatura econdmica ha ofre-
cido distintas justificaciones al respecto, si bien po-
siblemente no exista una explicacién plenamente
satisfactoria del fendmeno. No es el propésito de
esta nota entrar en este campo. Unicamente mos-
trar que la frugalidad de los retirados puede que sea
mas aparente que real, cudndo se modifican las
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definiciones de renta, consumo y ahorro de Conta-
bilidad Nacional y se consideran definiciones mas
amplias que contemplan, por un lado, la contribu-
cidn de cada grupo de edad a la generacién de renta
Y, por otro, los efectos inducidos de estos grupos de
edad sobre la actividad del sector publico y, en
particular, sobre el gasto publico corriente. En otros
términos, la accion redistributiva del sector plblico
tiene como resultado la redistribucién del ahorro
generado por grupos de edad.

Al respecto, se opera con la Encuesta de Presu-
puestos Familiares espafiola, 1990-1991, y des-
pues de establecer las oportunas correcciones en
los datos para garantizar la correspondencia de los
datos micro elevados a los correspondientes valo-
res poblacionales con los datos de Contabilidad
Nacional, se procede a la definicidn de los concep-
tos de renta generada y de consumo corregido.

La renta generada trata de aproximar la contri-
bucién de las distintas familias encuestadas a la
produccién de renta. De forma simplificada, esta
renta generada se obtiene afadiendo a la renta
familiar disponible en términos de Contabilidad Na-
cional el pago de impuestos directos personales y
cotizaciones sociales, y deduciendo de la misma la
percepcidn de transferencias del sector publico que
no son la contrapartida de la contribucion del indivi-
duo al proceso productivo. Este es el caso, bésica-
mente, de las pensiones no contributivas y de la
percepcion de seguros de desempleo. Cabria pen-
sar que otros componentes de los ingresos del sec-
tor publico deberian considerarse en el momento de
definir este concepto de renta generada, tales como
los impuestos sobre sociedades o los impuestos
indirectos. No obstante, las partidas contempladas
son las mas facilmente imputables a nivel individual.
La renta familiar generada es pues una primera
aproximacion a la renta que cada familia produce.

Por otro lado, el consumo corregidoimputa a las
familias parte de la actividad inducida por éstas
sobre el sector publico. En particular, el consumo
familiar corregido se define como el consumo en
términos de Contabilidad Nacional "mas" el consu-
mo de sanidad publica gratuita y el consumo de
educacién publica gratuita. De estos consumos se
conoce su importe global, y a partir de ciertos crite-
rios tales como la edad o el ndmero de hijos distri-
buidos por edad, es posible su imputacion a nivel de
cada familia.

Estas definiciones permiten contraponer por
grupos de edad el ahorro en términos de Contabili-
dad Nacional frente al ahorro generado, que es la
diferencia entre renta generada y consumo corregi-
do. El ahorro familiar generado mide pues la contri-
bucion de cada familia a la oferta global de ahorro,

y capta el exceso de lo que la familia produce frente
a lo que la familia consume. Con objeto de evaluar
la frugalidad o prodigalidad de los distintos grupos
de edad desde una perspectiva macro, entendemos
gue estas definiciones puede que sean mas rele-
vantes que las de Contabilidad Nacional. En efecto,
via pensiones publicas no contributivas, o via sani-
dad publica gratuita, el sector publico redistribuye
renta y redistribuye ahorro de las generaciones "ac-
tivas" a las generaciones de "retirados”. Junto a esta
redistribucién intergeneracional, se producen otras
(intrageneracionales) entre familias, con saldos po-
sitivos o0 negativos en sus relaciones con el sector
publico (entre aguellas que pagan menos impuestos
de lo que cuesta su consumo ptblico y las que
pagan mas). Pero el ahorro que realmente importa
desde una 6ptica macro es aquel que tiene su origen
en un exceso de la produccién sobre el consumo.
Desde esta perspectiva, la frugalidad de los retira-
dos es més aparente que real, y es al seguir este
planteamiento cuando aparece con claridad el pro-
blema econémico que el envejecimiento de la pobla-
cién plantea. Una sociedad envejecida es, general-
mente, una sociedad que produce poca renta, dado
gue suele estar retirada del proceso productivo, y es
una sociedad que indefectiblemente consume renta.
Una sociedad envejecida es pues una sociedad que
tiene pocas posibilidades de acumular activos, lo
que debe tener su contrapartida en un menor creci-
miento econdmico.

Atendiendo a este planteamiento, la exposicién
que sigue, en primer lugar, analiza por grupos de
edad el comportamiento del ahorro en términos de
Contabilidad Nacional y en términos de ahorro ge-
nerado, lo que permite comprobar que desde esta
segunda perspectiva la frugalidad de los retirados
es mds aparente que real. Seguidamente, se pre-
senta la distribucién por grupos de edad de la renta
generada, de los impuestos directos, de la sanidad
publica y de la educacién publica. Por ultimo, el
trabajo concluye mostrando algunas predicciones
demogréficas y efectuando una breve reflexién
acerca de las posibles implicaciones del envejeci-
miento de la poblacion espafiola sobre la oferta de
ahorro.

Il. EL AHORRO POR GRUPOS DE EDAD
SEGUN LAS DEFINICIONES DE
CONTABILIDAD NACIONAL

A partir de los datos de la Encuesta de Presu-
puestos Familiares de 1990/1991, y atendiendo al
comportamiento diferencial, se han considerado
cuatro grupos de edad: Familias cuyo sustentador
principal tiene una edad inferior o igual a 34 afios,
de 35 a 44 afos, de 45 a 64 afios y 65 y mas afos.
Por otro lado, los datos de la encuesta se han
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GRAFICO NUM. 1

NACIONAL. ESPANA 1990
Ahorro como porcentaje de la renta

Porcentaje

PROPENSION AL AHORRO POR GRUPOS DE EDAD, SEGUN DEFINICIONES DE CONTABILIDAD
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elevado a valores poblacionales segun los factores
de elevacién que ofrece la propia encuesta y a estos
valores poblacionales se les han aplicado distintos
factores correctores, del orden de 150, tanto por el
lado de los ingresos como por el lado de los gastos,
para compatibilizar los datos de la EPF con los de
Contabilidad Nacional.

Considerando el ahorro neto de amortizaciones,
la tasa promedio de ahorro con respecto a la renta
familiar disponible fue en 1990 de un 5,2 por 100. No
obstante, tal como el grafico nim. 1 muestra, la
propensidn promedia al ahorro por grupos de edad
es muy distinta, mostrando un perfil en clara contra-
diccién con la prediccion basica del modelo de ciclo
vital. Asi, hasta los 44 afios la tasa promedio de
ahorro de las familias es practicamente nula, siendo
s6lo positiva a partir de esta edad. Por otro lado, las
familias cuyo cabeza de familia tiene una edad igual
o0 superior a los 65 afios muestran tasas de ahorro
mas elevadas que las correspondientes al estrato
de edad comprendido entre los 45 y 64 afos.

Ante esta evidencia, una primera reaccién es
dudar de los datos. No obstante, la EPF esta dise-
flada con rigor, y por otro lado, ha sido manejada con
cuidado, en el sentido utilizar los factores de eleva-
cién y de correccién adecuados de forma que sus
resultados a nivel agregado resultan plenamente
compatibles con los de Contabilidad Nacional. Si se
admite que los datos estdn bien, una segunda reac-
cién podria ser de jlbilo, dado que de los datos
parece desprenderse que los frugales habitos de
consumo de los retirados espafoles garantizan que
el envejecimiento de la poblacidn en nuestro pais no
planteara ningun problema. Por contra, el ahorro
parece aumentar al aumentar la edad, de forma que,
si estos habitos no se modifican, una sociedad en-
vejecida tendra mayores posibilidades de acumular

activos. No obstante, una tercera reaccién mas pau-
sada es dudar acerca de la relevancia, cuando se
trabaja con datos micro, de las definiciones de Con-
tabilidad Nacional a efectos de enjuiciar el problema
que el envejecimiento de la poblacidn plantea, y
recurrir a los conceptos previamente descritos de
renta generada, consumo corregido y de ahorro
generado, obtenido como diferencia entre renta ge-
nerada y consumo corregido. Este es precisamente
el planteamiento que seguidamente se adopta.

lll. EL AHORRO GENERADO POR GRUPOS DE
EDAD A PARTIR DE LA DIFERENCIA ENTRE
RENTA GENERADA Y CONSUMO
CORREGIDO

Al interpretar el ahorro de cada grupo de edad
como la diferencia entre la renta que este grupo de
edad produce y su consumo, ya sea directo o indu-
cido via educacién plblica y sanidad publica gratui-
ta, el perfil del ahorro cambia drasticamente, tal
como el gréfico nim. 2 refleja. A grandes rasgos,
todos los grupos de edad inferior a los 65 afos
muestran un exceso de la renta producida sobre la
renta consumida que se sitla en el entorno del 18
por 100 de la renta producida o generada. Por
contra, el grupo de edad igual o superior a los 65
afios consume una mayor renta que la efectivamen-
te producida, con una tasa de ahorro negativa del 4
por 100.

El mensaje que se pretende que este grafico
transmita es més cualitativo que cuantitativo. Un
mayor grado de consolidacion de los sectores pubili-
co y privado, contemplando la distribucién por gru-
pos de edad de otros impuestos directos tales como
el impuesto sobre sociedades o de los impuestos
indirectos, o considerando la distribucion por eda-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 115
OCTUBRE 1996

115




TEMA DEL MES

GRAFICO NUM. 2

ESPANA 1990
Ahorro como porcentaje de la renta generada

Porcentaje

PROPENSION AL AHORRO POR GRUPOS DE EDAD, EN TERMINOS DE "AHORRO GENERADO".
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des de la totalidad del gasto publico, es indudable
que madificaria los valores cuantitativos concretos
de las distintas propensiones al ahorro, pero dificil-
mente modificaria la informacién cualitativa de
que los estratos de poblacién de edad avanzada
muestran un déficit de ahorro subproducto de que
la renta que producen es inferior a la renta que
consumen.

El hecho de que en términos de ahorro genera-
do los grupos de poblacién de edad inferior a los 64
afos tengan tasas de ahorro positivas y muy supe-
riores a las derivadas del empleo de las definiciones
de Contabilidad Nacional, es consecuencia de que
estos grupos de poblacion realizan transferencias
de renta al Gltimo grupo de edad (de 65 y mas afos),
actuando el sector plblico como intermediario de
estas transferencias via impuestos y gasto publico.
Dentro de las partidas del gasto publico, dos cum-
plen claramente esta funcién redistributiva. Son los
gastos sanitarios (como es evidente, los gastos sa-
nitarios por persona aumentan con la edad) y el
pago de pensiones no contributivas. Es decir, de
aquellas pensiones que no tienen como respaldo el
pago previo de cotizaciones justificativas de la per-
cepcidn de la correspondiente pension.

Por lo que respecta a la procedencia del ahorro
familiar en términos de ahorro generado, cabe sub-
rayar que el grupo de poblacion de hasta 34 afios
aporta del orden de un 17 por 100 del ahorro familiar
generado, mientras que en términos de Contabilidad
Nacional este grupo tiene una contribucion negativa.
El grupo de edad comprendido entre 35 y 44 afios
aporta el 29 por 100, el grupo de edad entre 45y 64
es el mayor contribuyente al ahorro generado, al
aportar un 58 por 100 del total. Finalmente, el tramo
de edad de 65 y mds afios tienen una contribucion
negativa del orden del 4 por 100.

¢ Qué alternativas caben para incrementar la
aportacién al ahorro generado de los mayores de 64
afios y limitar los efectos negativos derivados del
envejecimiento de la poblacion? Necesariamente, la
poblacién cuando llega a cierta edad debe apartarse
del proceso productivo. No obstante, a medida que
la esperanza de vida se alarga, el retiro completo de
la actividad laboral a los sesenta y cinco afios puede
que resulte en términos sociales demasiado onero-
so. Esta es, de hecho, una alternativa ampliamente
discutida en los foros relativos al analisis de la pro-
blematica derivada del envejecimiento de la pobla-
cién. Otra alternativa complementaria, que se incen-
tiva desde distintos ambitos, es la potenciacion de
los fondos de pensiones contributivos. El paso de un
sistema de pensiones de reparto a otro de capitali-
zacion en un proceso muy costoso. No se trata pues
de abandonar el actual sistema de reparto, pues
ello, seguin los estudios disponibles, no resulta téc-
nicamente factible, sino de potenciar laimplantacién
progresiva de los sistemas de capitalizacion, ya
sean publicos, como complemento y en aras a una
sustitucién paulatina de los sistemas de reparto, o
privados. El aumento del ahorro familiar via la poten-
ciacién de fondos de pensiones, posiblemente ten-
ga un efecto sustitucion sobre otros tipos de ahorro.
Es decir, una peseta extra ahorrada en forma de
fondo de pensidn, posiblemente no signifique una
peseta extra de ahorro familiar neto, dado el efecto
sustitucién en términos de ahorro en otros activos.
No obstante, una cierta porcién de estudios empiri-
cos formales, asi como la evidencia fragmentaria
disponible para la economia espafola, en general
sugiere un efecto sustitucion inferior a la unidad, de
donde se desprende que la potenciaciéon de este
tipo de ahorro puede representar una mayor oferta
de ahorro nacional.

En el contexto de un sistema de pensiones de
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capitalizacién, el envejecimiento de la poblacién no
debe plantear problemas de equilibrio financiero y
puede interpretarse en términos macroecondmicos
de la siguiente forma: Cada retirado percibe en
forma de rentas del capital aquella parte de sus
contribuciones que se han acumulado en el fondo,
lo que debe tener como contrapartida un mayor
stock de capital fisico por persona. Es evidente que
ya se trate de un sistema de reparto o de capitaliza-
cion, la proporcién entre poblacién activa y pobla-
cién total debe ser la misma. No obstante, en un
sistema de capitalizacion los retirados contribuyen a
la generacion de renta via las rentas del capital
correspondientes a un stock de capital fisico del que
implicitamente son titulares. En este contexto, la
contribucién de los retirados a la generacién de
ahorro puede ser positiva, en la medida en que su
acumulacion previa de activos genere una renta
superior a la consumida. Si esta acumulacién previa
de activos es insuficiente como ocurre en un siste-
ma de reparto, el sector publico cubre la diferencia
redistribuyendo renta y ahorro de las generaciones
activas a las generaciones de retirados. No obstan-
te, los problemas se agravan en téminos de la
generacion de ahorro y de la financiacién del gasto
si la estructura de la poblacién se modifica a través
de un ensanchamiento del vértice.

IV. DISTRIBUCION DE LA RENTA GENERADA Y
DE ALGUNAS PARTIDAS DEL GASTO Y DE
LOS INGRESOS PUBLICOS POR EDAD(5)

Las modificaciones en la tasa de ahorro analiza-
das en el apartado anterior derivan, l6gicamente, de
las que se han efectuado tanto en los principales
conceptos de ingreso de las familias como en los de
gasto publico a ellas imputado. Ambos estan condi-
cionados por la estructura de edades de la poblacion
y de las familias, ya que los ingresos familiares
derivan bien de la actividad productiva (y ésta es
distinta segtin edades), bien de las transferencias
efectuadas por el sector publico (subsidios de paro,
pensiones contributivas y otras transferencias no
contributivas), que también presentan sesgos claros
segun edades. Por su parte, los gastos publicos
también muestran una estrecha vinculacién a la
pirdmide de edad (tanto los educativos, como los
sanitarios o las transferencias por pensiones, contri-
butivas o no). Para ofrecer una visién mas detallada
de las modificaciones que se operan tanto en la
renta como en el consumo segun las distintas cohor-
tes de familias, a continuacién se analizan breve-
mente sus relaciones con el sector publico. Asi, se
presenta en primer lugar la distribucién de los ingre-
sos plblicos por grupos de edad (tanto del IRPF
como de las cotizaciones a la Seguridad Social)
para, a continuacién, efectuar el mismo ejercicio
para el consumo publico considerado (el sanitario y

el educativo) y, finalmente, integrar ambos en las
modificaciones que afectan globalmente alarenta y
al consumo.

IV.1. Los ingresos publicos por grupos de edad

Por lo que se refiere a los ingresos que obtiene
el sector publico de sus relaciones con las familias,
en términos medios, estos muestran un proceso de
crecimiento més intenso que el del total de familias
a medida que la edad del cabeza de familia aumen-
ta. Este aumento de los impuestos pagados, y de las
cotizaciones sociales devengadas, deriva del perfil
creciente que las rentas salariales y la riqueza acu-
mulada por las familias (y por tanto las rentas del
capital) presenta segln la edad de la persona de
referencia familiar. En efecto, es un lugar comtn en
la literatura econémica el fenémeno de U invertida
gue dibujan los ingresos de los individuos, vinculado
de forma directa a la rentabilidad de la educacién y
a la habilidad en el trabajo que la experiencia permi-
te. En el caso espafiol, los datos de la EPF apuntan
a que, por lo que a salarios se refiere, en promedio
se alcanzaria un maximo situado alrededor de los 45
anos, perfil que se mantendria practicamente cons-
tante hasta la jubilacién. Adicionalmente, la estruc-
tura de la desocupacién en nuestro pais muestra un
marcado perfil de concentracién en los grupos de
edad mas jévenes, con lo que se refuerza el proceso
anterior de mayores salarios en los grupos de edad
superiores, no Unicamente por su nivel absoluto,
sino también por su tasa de actividad. Finalmente, la
concentracion de la riqueza presenta un marcado perfil
creciente que, segun algunas estimaciones a partir de
la EPF, situarian en un tercio aproximadamente hasta
los 45-50 afios, otro desde esa edad hasta la jubilacion
y el tercio restante detentado por aquellas unidades
jubiladas. Ello implica, por consiguiente, unas rentas del
capital que tienden a concentrarse también en las fami-
lias con edades medias—altas.

La distribucién de la renta media familiar segtin
edad constituye una forma adecuada de medir los
elementos apuntados y, como del cuadro adjunto se
detriva, ésta presenta la forma de U invertida que se
ha comentado, con un maximo de los ingresos me-
dios familiares en el grupo de edad entre los 35 y los
44 afos, al que sigue el de los 45 a los 64 afos,
encontrandose muy alejados de ambos los grupos
de jévenes y jubilados. Esta distribucién es la que se
encuentra tras el perfil de los ingresos plblicos
segln edad, dado el caracter proporcional de las
cotizaciones sociales(6) y el progresivo de la impo-
sicidn sobre la renta de las personas fisicas.

Asi, los mas jovenes (hasta 34 afios) aportan
cerca del 16% y del 19% del total del IRPF y de las
cotizaciones sociales, representando su suma un
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CUADRO NUM. 1
DISPERSION DE LA RENTA MEDIA POR FAMILIA, SEGUN RENTA
DISPONIBLE DE CNE Y RENTA GENERADA, ESPANA 1990
(Base 100 = media de la renta)

Edad persona de referencia  Renta disponible (CNE) Renta generada
Hasta 24 808 ...ueceemrasenne 87 91
De 35 a 44 afios ...ccucosermrenne 115 125
De 45 a 64 afi0S ....ouverererenes 126 128
65 Yy MAS afi0S ..v.emescnmsssiases 60 48
Renta media........covvnierese 100 100

CUADRO NUM. 2
INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO EN SUS RELACIONES CON LAS
FAMILIAS, POR GRUPOS DE EDAD. ESPANA 1990
(En porcentaje sobre el total)

Cotizaciones
Edad persona Seguridad
referencia Familias IRPF Social (CSS)  IRPF+CSS
Hasta 34 afios ...... 16,9 15,6 18,8 17,6
De 35 a 44 afios ... 19,1 25,9 271 26,7
De 45 a 64 afios ... 37,8 49,9 48,3 48,9
65 y mds afios...... 26,1 8,6 58 6,8
Total.......e.cresirerneee 100,0 100,0 100,0 100,0

17,6% del total de dichos ingresos, practicamente
igual al peso que este grupo de edad representa
sobre el conjunto de las familias (cercano al 17%).
En consecuencia, los mas jovenes efectian una
aportacién proporcional a su peso, no observando-
se, desde el punto de vista del ingreso del sector
pUblico, una distorsién que los perjudique, ni que les
beneficie(7). En el otro extremo de edad, las de 65
y mas ahos, aparece por el contrario una clara
diferencia entre el peso sobre el total de familias
(algo superior al 26%) y la aportacién relativa a los
ingresos (8,6% en el IRPF y el 5,8% para cotizacio-
nes, con una aportacion media a los ingresos publi-
cos considerados del 6,8%).

Légicamente, si el estrato mas joven efectia
una aportacién al erario publico proporcional a su
pesoy el mas envejecido otra de menorimportancia,
ello significa que los grupos de edad intermedios
aportan mas de lo que representan sobre el total de
familias. En efecto, los dos grupos centrales (de 35
a 44 afos y de 45 a 64), con pesos aproximados del
19% y del 38% sobre el total de familias, repre-
sentan, respectivamente, cerca del 27% y del 49%
de todos los ingresos publicos. De ambos estratos
es preciso destacar el de 45 a 64 afios que aporta
practicamente el 50% de todo el IRPF y de las
cotizaciones sociales y sélo representa un 37,8%
del total de familias.

IV.2. Los gastos ptblicos en sanidad y
educacion y su consumo por las familias

Del conjunto de gastos publicos utilizados por

las familias se han segregado, en este ejercicio, los
de educacion y sanidad, que constituyen las parti-
das mas directamente imputables a este sector. A
continuacién se describe brevemente, en primer lu-
gar, el procedimiento de asignacion de dicho consu-
mo a cada unidad familiar para, en segundo lugar,
destacar el impacto que el aumento en el consumo
educativo y sanitario tiene sobre la tasa de ahorro
de cada familia.

Por lo que se refiere a la sanidad, los estudios
sobre distribucién del gasto sanitario por cohortes
de edad muestran de forma concluyente como pre-
senta, junto a una notable expansién en la utilizacién
de recursos, unos patrones muy diferenciados. Asf,
en términos per cépita, los jubilados consumen, en
los grandes paises de la OCDE, alrededor de 4
veces el volumen de recursos sanitarios utilizados
por el resto de la poblacion. Utilizando informacién
sobre gasto sanitario por niveles de edad en Espafa
se han obtenido unos factores de distribucién que
muestran como la dispersidn entre la cohorte de
edad con menory mayor consumo (lade 0 a 14 afios
y la de 65 y mds afios) se sitda en un valor de 5,8,
con un gasto del grupo de edad jubilado, respecto
de la media del resto de la poblacidn, unas cuatro
veces superior.

Por su parte, para imputar el consumo de edu-
cacion publica, el procedimiento ha consistido en
estimar el coste medio por alumno y afio de distintos
niveles educativos y aplicarlos a los individuos que,
en cada familia, utilizan el sistema educativo publi-
co. Con la informacidn disponible se han efectuado
dos divisiones en el coste de la educacion, distin-
guiéndose entre la universitaria y el resto de acuer-
do con un coste medio estimado de 215.018 pese-
tas por alumno escolarizado no universitario y de
238.395 para las ensefianzas universitarias.

Con estas premisas, la estructura de poblacién
por edad es el elemento determinante de la distribu-
cién del consumo publico de sanidad y educacion.
En 1990 la poblacién potencialmente escolarizable
(hasta los 24 anos) se encontraba concentrada en
aquellas familias cuya persona de referencia tenia
entre 45 y 64 afios (con mas del 45% del total); a
este grupo le sigue, por orden de importancia, el de
aquellas cuyos responsables tienen entre 35 y 44
afios (con un tercio aproximado del total de pobla-
cidn inferior a 24 anos). En definitiva, las familias con
edades comprendidas entre los 35 y los 64 afios
concentran tres cuartas partes de la poblacién escola-
rizable y, como del cuadro ndm. 3 se deduce, acumu-
lan también un peso parecido del gasto educativo.

Por lo que se refiere a la sanidad, a pesar de la
concentracion de la poblacién igual o mayor de 65
afos en aquellas familias cuyas personas de refer-
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CUADRO NUM. 3
DEMOGRAFIA Y GASTO PUBLICO. POBLACION SEGUN LA EDAD DE LA PERSONA DE REFERENCIA DE LA FAMILIA. ESPARA 1990
(En porcentajes sobre el total y en personas)

Edad persona referencia Familias Poblacion hasta 24 afios Porcentaje s/total Poblacin de 65 y mds Porcentaje sftotal
Hasta 34 afios .. 16,9% 2.514.433 17,7% 125.821 2,4%
19,1% 4.643.081 32,7% 283.531 5,3%
37,8% 6.494.434 45,8% 735.162 13,8%
26,1% 538.815 3,8% 4.200.694 78,6%
100,0% 14.190.763 100,0% 5.345.208 100,0%

CUADRO NUM. 4
GASTOS DEL SECTOR PUBLICO EN SUS RELACIONES CON LAS FAMILIAS, POR GRUPOS DE EDAD. ESPANA 1990
(En porcentaje sobre el total)

Educacién Prestaciones contributivas Prestaciones no contributivas Sanidad Total
Edad persona refarencia A B c D A+B+C+D
Hasta 34 af0s .......coummmneasssssasen 13,1 73 10,0 95 88
314 8,7 10,3 15,7 13,9
50,8 37,6 52,6 437 4,7
65 y mas afios .... 47 46,5 271 31,2 35,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

encia tiene también esa edad (con mas del 78% del
total), el gradiente de gasto sanitaric a medida que
aumenta la edad (y, en especial, el elevado coste de
la sanidad por persona en el grupo de edad desde
los 51 a los 65 afios) impacta también a la distribu-
cioén de su consumo, con cerca del 44% del gasto
sanitario concentrado en el grupo de 45 a 64 afios,
seguido del de 65 y mas aifos (que absorbe una
tercera parte del total). Asi, estos dos grupos consu-
men las tres cuartas partes del gasto sanitario espa-
fiol, aunque significan dos terceras partes del total
de familias del pais.

En definitiva, tanto en consumo educativo como
sanitario, el grupo mas joven de familias presenta un
porcentaje de gasto menor que el que representan
sobre el total de las familias del pais, mientras que
las tres cuartas partes de ambos tipos de gasto se
concentran en los grupos de edad de 35 a 64 afos
para la educacién y en los comprendidos entre los
45 y mas para la sanidad.

Por lo que se refiere a los dos capitulos adicio-
nales del gasto publico considerado que hacen ref-
erencia a prestaciones por desempleo y pensiones
(tanto en la parte financiada a través de cotizaciones
como en el resto), éstos se concentran en los dos
grupos de edad superior, reflejando la mayor trans-
ferencia por subsidio de paro en el estrato previo a
la jubilacion y, evidentemente, el gasto en pensiones
en ambos grupos de edad.

IV.3. Las modificaciones conjuntas en la rentay
el consumo

Tal como se ha destacado, la correccién de la

renta disponible y del consumo familiar por la renta
generada y el consumo corregido tiene consecuen-
cias importantes sobre ambos conceptos para cada
familia. Por lo que se refiere a la renta, la considera-
cién de las cotizaciones sociales y de los impuestos
directos como integrantes de los ingresos genera-
dos por las familias que tienen miembros producti-
vos implica un notable cambio sobre la situacion
anterior. Asi, aquellas unidades familiares cuyas
personas de referencia tienen hasta 34 afos pre-
sentan un aumento en su renta disponible superior
al 30%, porcentaje relativamente parecido al que
experimentan las de edades comprendidas entre los
35 a 44 afos y desde los 45 a los 64 afios (aunque
ligeramente superiores para el primer grupo, un
36,7%, e inferior para el segundo, con un 28,8% de
aumento). Finalmente, los de 65 y mas afios mues-
tran un pequefio incremento en su renta, Unicamen-
te ligeramente superior al 1%, derivado del hecho de
considerar que una parte de las pensiones han sido
generadas por capital previamente acumulado(8),
junto al efecto positivo del IRPF sobre la renta de
cada unidad familiar.

Con estos cambios, la distribucidn del total de la
renta generada presenta proporciones crecientes
para los grupos activos, con las familias de 65 y mas
afios mostrando una reduccién en el total de renta
generada superior a los tres puntos porcentuales
(desde, aproximadamente, el 16% del total de renta
disponible al 12,5% de renta generada). Entérminos
de consumo corregido, el proceso que se produce
es, parcialmente, el inverso: los de 65 y mas afios
aumentan la parte del consumo total que efectdan,
desde el 14,7% al 15,5%, mientras que los més
jévenes (hasta 34 afios) presentan una reduccién en
el consumo total y los grupos de edad intermedia
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CUADRO NUM. 5
CONTRIBUCION DE LAS FAMILIAS POR GRUPOS DE EDAD A LOS INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS CONSIDERADOS
(En porcentajes y en puntos porcentuales de diferencia)

Diferencia

Edad persona referencia Familias Contribucion a los ingresos ptblicos Contribucion a los gastos publicos
Hasta 34 afi08 ...c.ecconmrsnsmnsnions 16,9% 17,6% 8,8% 88
De 35 244 af0S ..oeruermsrnsenns 19,1% 26,7% 13,9% 12,7
De 45 & 64 afi0S ..c..curvemrerasinens 37,8% 48,9% 41,7% 72
65 Y MAS AN0S covvrvressreresssssnseen 26,1% 6,8% 35,6% -28,7
L. | PO —— 100,0% 100,0% 100,0% 0,0

practicamente no modifican sus pesos sobre el total
consumido.

La introduccidon de estas correcciones, permite
confeccionar el grafico nim. 3, del que se despren-
de con claridad que en los grupos de edades inter-
medias la renta ingresada, medida en términos de
participacion en el proceso de produccidn, aumenta
de manera clara, pasando de 2,41 millones a 3,19
en el grupo de edad inferior a los 34 afios, de 3,20 a
4,38 en los comprendidos entre 35y 44y de 3,49 a
4,49 en el grupo entre 45 y 64, mientras que en los
jubilados, la correccién establecida apenas tiene
efectos perceptibles.

Finalmente, de la consideracién agregada de los
ingresos y gastos(9) del sector publico en sus rela-
ciones con las familias, sintetizada en el cuadro
num. 5, destaca que el grupo de edad mas joven
{con un 17% del total de familias) genera un porcen-
taje parecido de los ingresos publicos considerados
y obtiene, como contrapartida, solamente un 8,8%
del gasto publico contemplado (sanidad, educacién
y pensiones y otras transferencias a las familias);
por su parte, el grupo de familias cuya persona
principal se encuentra comprendida entre los 35 y
los 44 afios (alrededor del 19% de todas las familias
en 1990) genera una cifra de ingresos para el sector
publico més elevada (26,7%), mientras que Gnica-
mente gasta un porcentaje inferior (13,9%). De esta

manera, hasta los 44 afos, aproximadamente el
35% de las familias aportan un 42% de los ingresos
y reciben cerca del 23% del gasto publico conside-
rado. Por lo que se refiere al grupo de edad siguien-
te, el comprendido entre los 45 y los 64 afios, gene-
ran recursos para el sector publico que alcanzan el
48,9% del total (con un 37,8% de todas las familias),
y obtienen un 41,7% de todo el gasto publico. Por
contra, al considerar el grupo de edad de aquellas
familias cuyos responsables tienen 65 afios y mas,
se constata que su aportacion es del 6,8% al total de
ingresos publicos, mientras que absorben més del
35% de todo el gasto considerado.

El cuadro niim. 5 es, pues, expresivo del titulo
gue se ha dado a este trabajo. La frugalidad de los
retirados es mas aparente que real cuando se com-
prueba que detras de esta frugalidad se halla la
accion redistributiva del sector plblico, obteniendo
ingresos basicamente de generaciones activas y
realizando gastos orientados a sufragar el consumo
de la generacioén de retirados.

V. IMPLICACIONES DEL ENVEJECIMIENTO DE
LA POBLACION SOBRE LA OFERTA DE
AHORRO

Las transformaciones efectuadas a los concep-
tos de renta disponible y de consumo de contabili-

GRAFICO NUM. 3

RENTA FAMILIAR POR GRUPOS DE EDAD. ESPANA 1990
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CUADRO NUM. 6
ESTRUCTURA RELATIVA DE LAS FAMILIAS, POR GRUPOS DE EDAD DEL SUSTENTADOR PRINCIPAL. 1990-2030
(En porcentaje sobre el total)

Hasta 34 Da35a44 Do 45a64 65y mds Total
16,9 19,1 37,8 26,1 100,0
17,6 19,5 35,4 27,5 100,0
17,5 20,4 33,6 28,5 100,0
16,6 20,7 34,7 28,0 100,0
14,6 20,8 36,5 28,1 100,0
118 20,2 38,8 29,2 100,0
10,7 174 413 30,6 100,0
10,9 14,0 42,0 33,1 100,0
11,9 12,5 39,6 36,1 100,0

dad nacional han permitido aislar el comportamiento
efectivo de las familias en relacién al consumo y al
ahorro, de forma que los mayores, al contrario de lo
que sugieren los datos sin depurar, presentan una
tasa negativa de ahorro. Al mismo tiempo, aquellas
familias cuyos miembros estan en edad activa apa-
recen como los més ahorradores, tal como se dedu-
ce de su comportamiento efectivo, ya que, a efectos
de la tasa de ahorro del conjunte del pais, es indife-
rente si dicho ahorro se ha efectuado voluntaria o de
forma forzosa (como seria el caso de las detraccio-
nes para pensiones y subsidios de paro que se
efectian a través de las cotizaciones a la Seguridad
Social).

No obstante la importancia de esta aproxima-
cidn, este ejercicio reviste mayor relieve cuando se
toma en consideracion su capacidad para evaluar
los efectos derivados del envejecimiento de la po-
blacién sobre el ahorro nacional. En efecto, la renta
generada trata de aproximar la que produce cada
grupo, mientras que el consumo corregido imputa el
consumo sanitario y educativo del sector ptblico.
Cuando la poblacidén envejece, aumenta el consumo
de sanidad publica y se reduce la renta producida,
de suerte que el ahorro, obtenido como partida resi-
dual, tiende a contraerse.

Antes de entrar en los resultados con respecto
al ahorro, es conveniente una primera referencia a
las proyecciones demograficas, sintetizadas en el
cuadro nim. 6 y referidas a la edad del cabeza de
familia para el periodo 1990-2030.

El aspecto méas destacable es que en 1990, afio
de partida, un 17% de los cabezas de familia tenia
una edad inferior a los 35 afos, un 19% una edad
comprendida entre los 35 y 44 afios, un 38% una
edad situada entre los 45 y los 64 afios y sélo un
26% tenia una edad igual o superior a los 65 arios.
En el afio final de la proyeccién,.el 2030, las perso-
nas de referencia o cabeza de familia de edad infe-
rior a los 34 afios pierden 5 puntos porcentuales de
participacion (alcanzado el 12%), mientras que los
de edad comprendida entre 35 y 44 afios pierden 6

puntos de participacion (se sitGan en el 13%), los
comprendidos entre los 45 y los 64 afios aumentan
su participacién en 2 puntos (alcanzando el 40% del
total) y, finalmente, aquellas personas de referencia
con edad igual o superior a los 65 afios representan
un 36% del total (con un aumento especialmente
intenso de 10 puntos porcentuales). Entre estas dos
fechas se produce pues una reduccion de los jove-
nes y un aumento de los retirados, si bien a la vez
se produce también un cierto aumento de la pobla-
cién situada en la franja de los 45 a los 64 afos. El
aumento de los retirados, obviamente, penaliza el
ahorro en términos de ahorro nacional dado que
este grupo produce poca renta y consume renta en
términos de sanidad pulblica, mientras que el au-
mento del intervalo de edad de los 45 a los 64 afios
es favorable al ahorro, tal como se deriva de las
consideraciones anteriores respecto a su nivel de
ingresos y al consumo de sanidad y educacién pu-
blicas. Por otro lado, el descenso de los jovenes y el
aumento de los retirados también se aprecia cuando
se pasa de cabezas de familia a nimero de perso-
nas, ya que si en 1990 un 14% de la poblacién
espafiola tenia una edad superior a los 65 afos, en
el afio 2030 este peso se situaba en el 24%.

Dado que se esta interesado en aislar el impacto
de la transicién demografica sobre la tasa de ahorro
de las familias, se ha considerado que las proporcio-
nes de renta y consumo (tanto en términos de con-
tabilidad nacional como de renta generada y consu-
mo corregido) de 1990 entre los distintos grupos de
edad se mantenian a lo largo de los afios de la
proyeccion (hasta el 2030), modificAndose, en con-
secuencia, Unicamente la estructura de edades de
las familias (y las de sus miembros). Asi, segln las
definiciones de contabilidad nacional, el ahorro
neto de 1990 (sin contabilizar la depreciacion del
capital fijo) situado en el 5,2% de media, aumenta
hasta el 6% en el afio horizonte de 2030; este
incremento deriva, fundamentalmente, de la mejo-
ra en la proporcidn del ahorro de los mayores, que
pasan de aportar 1,7 puntos porcentuales (del
total de 5,2 de 1990) a suministrar 2,4 puntos en
el afio 2030.
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De esta manera, la utilizacion de las definiciones
de contabilidad nacional en el analisis del ahorro de
las familias ofrece una visién optimista del compor-
tamiento de nuestra sociedad en las préximas déca-
das. En efecto, no solamente nuestros mayores
aumentan su participacion en el total del ahorro
generado por el sector familias sino que, y este
elemento serfa tan importante como el anterior, la
tasa agregada de ahorro familiar no dejaria de au-
mentar hasta el 2030.

Este fendmeno, aparentemente contradictorio,
no lo es en absoluto si se toman en consideracion
los factores que subyacen a la tasa de ahorro de
este grupo de edad y a su crecimiento demogréfico,
junto a la relacién entre el ahorro publico y el familiar.

" En efecto, por una parte, como se ha destacado
anteriormente, el peso de los hogares de edad igual
o superior a 65 afios no dejara de aumentar en los
proximos 40 afios y, al mismo tiempo y segtn la
definicién de ahorro de contabilidad nacional, latasa
de estos hogares es la mas elevada de las familias
espaifiolas. La combinacion de una cohorte crecien-
te con una tasa elevada conduce necesariamente al
aumento mencionado.

Adicionalmente, la consideracion del ahorro de
las familias al margen de las transferencias efectua-
das por el sector publico esconde el proceso de que
este mayor ahorro familiar se corresponde a una
caida del ahorro publico, justamente para financiar
las pensiones y la sanidad a través de los actuales
sistemas de previsién, que son los que permiten que
la tasa de ahorro de los mayores se mantenga
artificialmente en el nivel considerado. De hecho, el
sector publico actda como redistribuidor de ahorro
desde los sectores ocupados y generadores de aho-
rro voluntario y forzoso a los sectores pasivos, que
ven aumentar asi su tasa de ahorro. Asi, el velo
publico oculta las transferencias de ahorro entre
generaciones(10); es més, cuanto mayor sea el
grado de envejecimiento de una sociedad, siempre
que no se modifique el actual sistema de financia-
cion de las pensiones contributivas y de la sanidad,
mas elevada sera la transferencia de ahorro desde
los colectivos que cotizan para sus futuras pensio-
nes y sanidad hacia los que reciben transferencias
plblicas.

No obstante, eliminando el efecto del sector
publico, y tal como se ha visto anteriormente al
analizar el afo 1990, estos resultados son més
aparentes que reales, ya que el ahorro de los jubila-
dos incorpora transferencias de renta (y por tanto de
ahorro forzoso) de los activos y ocupados en cada
momento al grupo de retirados. Asi, en términos de
renta generada y consumo corregido, el panorama
es notablemente menos alentador, ya que los mayo-

res de 65 afios, con una aportacion negativa al total
del ahorro de las familias en 1990, amplian modera-
damente este efecto negativo, mientras que los gru-
pos de edad menores a los 45 afos reducen clara-
mente su aportacién, por el propio proceso de cam-
bio demografico que se esta produciendo.

En términos de ahorro generado, al extrapolar
hasta el afic 2030, la tasa promedio de ahorro cae
del orden de unos 2 puntos porcentuales. Esta re-
duccién contrasta con el aumento de 0,8 puntos
porcentuales cudndo el célculo se efectiia en térmi-
nos de Contabilidad Nacional. EI motivo de la dife-
rencia radica en que, como se ha sefalado, el grupo
de edad igual o superior a los 65 afios es, de hecho,
un ahorrador neto negativo cuando de sus rentas se
descuentan las pensiones no contributivas y a su
consumo se le afiaden los gastos de sanidad publi-
ca. No obstante, la caida del ahorro hasta el afio
2030 es relativamente moderada. Entre otras razo-
nes, este resultado se debe al aumento de la contri-
bucién al ahorro del grupo de edad comprendido
entre 45 y 64 afios, grupo claramente generador de
ahorro que, en las predicciones demograficas, au-
menta su participacién en la poblacién total en unos
dos puntos porcentuales. En resumen, el descenso
del ahorro nacional aparejado al envejecimiento de
la poblacion seria pues la principal implicacién del
presente trabajo, circunstancia que aparece con cla-
ridad al rasgar el velo ptiblico e integrar parcialmen-
te este sector en el sector familias.

V]. CONSIDERACIONES FINALES

El trabajo efectuado de explotacion de los datos
de la Encuesta de Presupuestos Familiares, conso-
lidando parcialmente los sectores ptblico y privado,
es basicamente (til a efectos de apreciar el proble-
ma que el envejecimiento de la poblacién supone
sobre la oferta futura de ahorro. A nivel microecond-
mico los retirados esparioles, al igual que suele
acontecer en otros paises, y especialmente en pai-
ses europeos, muestran una notable frugalidad. No
obstante, el extremo que la exposicién precedente
ha tratado de destacar es que esta frugalidad es
mas aparente que real, dado que oculta la accién
redistributiva del sector pdblico. En efecto, el ahorro
es un bien escaso que generan aquellos individuos
cuya produccién excede a su consumo. El ahorro es
pues el excedente que la renta producida repre-
senta sobre la renta consumida. Es evidente que por
grupos de edad de poblacidn, este excedente lo
producen las generaciones activas en detrimento de
los retirados. En este contexto, la accion redistribu-
tiva del sector publico consiste en, via gastos e
impuestos, redistribuir renta y ahorro de las genera-
ciones activas a las pasivas a través de distintas
vias tales como sanidad publica gratuita o pensio-
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nes no contributivas. No obstante, desde una éptica
macro, el problema que el envejecimiento de la
poblacién plantea es que una sociedad envejecida
tiene pocas posibilidades de producir y, por contra,
se ve en la necesidad de consumir, de dénde se
deduce que ahorro nacional y envejecimiento de la
poblacién deben mostrar una asociacién negativa.

En el caso de la economia espaiiola, al igual que
acontece en otros palses occidentales, el envejeci-
miento progresivo de la poblacién es un fenémeno
inevitable. Hasta el afio 2030 las extrapolaciones
demograficas sugieren un aumento muy notorio de
la poblacién de 65 afios y mas, y un descenso de los
jovenes. Ello tiene como contrapartida un descenso
en la oferta de ahorro. Cuantificar de forma precisa
su importancia es un tema complejo dado que de-
pende de multitud de factores, tales como la tasa de
actividad o el mantenimiento o alteracién de las
pautas de consumo y de ahorro por generaciones.
No obstante, en el caso de la economia espafiola un
factor compensador puede venir por el aumento de
peso relativo de los cabezas de familias de edad
comprendida entre los 45 y los 64 afos, grupo de
edad claramente ahorrador en términos de exce-
dente entre la renta producida y la renta consumida.
Con todas estas matizaciones, el efecto contractivo
estimado del envejecimiento de la poblacién sobre
la oferta de ahorro podria hallarse situado en el
entormo de los dos puntos porcentuales de la renta.
En cualquier caso, al margen de esta cuantificacion, el
fenédmeno cualitativo de una accién negativa derivada
del envejecimiento de la poblacién sobre la oferta de
ahorro es un tema que pocas dudas ofrece.

Naturalmente, el sector pulblico debe continuar
desempenando esta accion redistributiva de renta
de los activos a los retirados. No obstante, una
potenciacién progresiva de los sistemas de pensio-
nes de capitalizacion puede ser aconsejable. En
efecto, el actual sistema de pensiones redistribuye
renta de las generaciones activas a las pasivas. Si
la estructura de la poblacién permanece invariable,
el sistema puede funcionar sin demasiadas tensio-
nes. Pero en el momento en que la estructura de la
poblacion se modifica es cuando afloran potenciales
problemas de sostenibilidad del sistema. Por contra,
en un sistema de capitalizacion la pension que cada
retirado percibe corresponde al rendimiento de un
capital acumulado, por lo que el mecanismo es
menos sensible a los factores de evolucion demo-
gréfica. Una pregunta relevante es en qué medida
un sistema de capitalizacién frente a un sistema de
reparto permite aumentar la oferta agregada de aho-
rro. La respuesta gue los trabajos empiricos ofrecen
al respecto es un tanto ambigua. Sin embargo, aun
reconociendo que existen claros efectos sustitucion
entre el ahorro colocado en un fondo de pensiones
y otras formas de ahorro, la accién final podria ser

positiva. Si ello es asi, la introduccién progresiva de
sistemas de capitalizacién, tanto plblicos como pri-
vados, sin que ello suponga abandonar el actual
sistema de reparto, podria ser una via para incre-
mentar la oferta de ahorro. Sistemas de tal tipo
garantizan el equilibrio financiero del pago de pen-
siones, a la vez que si el ahorro agregado aumenta,
al cabo de unos afos el stock de capital per capita
resulta incrementado, y este capital incrementado
permite desde una dptica macro una mayor produc-
tividad de la poblacidn ocupada, facilitando la finan-
ciacion del consumo de los retirados.

La otra via para permitir reducir la presién a la
baja sobre la tasa de ahorro derivada del envejeci-
miento de la poblacién, y partiendo del concepto de
ahorro como exceso de renta producida sobre renta
consumida, es el aumento de la ratio entre poblacién
ocupada y poblacién total. En el caso de la econo-
mia espafnola, y segln datos de 1995, la poblacidn
ocupada es de 12,9 millones de personas frente a
una poblacién total de 39,3 millones. En consecuen-
cia, cada ocupado financia del orden de tres perso-
nas. Es decir, su renta producida debe permitir sa-
tisfacer su consumo propio y el de dos personas
adicionales, y lo que resta al detraer de la renta
producida el consumo, es el ahorro en términos
nacionales. Esta elevada rafio de dependencia es el
resultado de una elevada tasa de paro, superior al
22 por 100 de la poblacién activa, y de una baja tasa
de actividad, cociente entre la poblacidén que se
declara activa y la poblacién en edad de trabajar.
Otros paises europeos, 0 economias muy desarro-
lladas tales como la de los Estados Unidos, tienen
tasas de actividad mas elevadas, lo que permite que
con mayor facilidad la poblacién ocupada genere un
excedente de produccion sobre consumo. Por ejem-
plo, en 1992, Francia, con una poblacién total de
57,4 millones de personas, tenia una ocupacién de
22,4 millones, lo que comporta una ratiode 2,6, o los
Estados Unidos, con una poblacién total de 255,6
millones de personas, su ocupacion era de 117,6,
con una ratio de 2,2. Para el conjunto de la Unidn
Europea los datos son menos fiables, pero esta ratio
puede hallarse en el entorno de 2,4.

En este contexto, y aparte del problema de la
financiacién de las pensiones desde una 6ptica con-
table, alargar el periodo de vida laboral activa (es
decir, aumentar la edad de jubilacion) cumple esta
funcion de reducir la ratio de dependencia y posibi-
lita la generacién de un ahorro extra. Pero para ello
es necesario que el mercado laboral funcione de
forma eficiente. En nuestro pals la elevada tasa de
paro vy la baja tasa de actividad conforman un esce-
nario de claro desaprovechamiento de los recursos
productivos que, entre otras, tiene su manifestacion
en una menor tasa de ahorro. En tales circunstan-
cias, el aconsejable retardo de la edad de jubilacidn
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que desde distintas instancias se preconiza, es con-
veniente que no tenga su contrapartida en menores
posibilidades de empleo de las generaciones jove-
nes, lo que demanda un mejor funcionamiento del
mercado trabajo. En efecto, es a todas luces para-
déjica la contraposicion observada de unas deman-
das sociales insatisfechas y previsiblemente cre-
cientes a consecuencia del progresivo envejeci-
miento de la poblacién, y un mercado de trabajo que
se muestra incapaz de canalizar la oferta de empleo,
principalmente de generaciones jovenes, a la pro-
duccién efectiva de bienes y servicios.

NOTAS

(1) Este trabajo constituye el resumen de una investiga-
cion méas amplia desarrollado en el contexto de los programas de
investigacién sobre ahorro de la Fundacién FIES de la CECA.

(2) Departamento de Economia Aplicada (UAB).

(3) Departamento de Economia e Historia Econdmi-
ca (UAB).

(4) Departamento de Economia de la Empresa (UAB).

(5) Ladistribucién de las familias se efectia segin la edad
de la persona de referencia o cabeza de familia.

(6) Las cofizaciones aqui consideradas son el total de las
devengadas con cargo a cada trabajador o empresario individual,
las haya pagado el propio trabajador o su smpleador.

(7) Aunque esta afirmacién deberia matizarse si, en lu-
gar de considerar el nimero de familias se tomara el total de
poblacion.

(8) Para no distorsionar el comportamiento efectivo de las
familias, se ha considerado que, a excepcién de la parte no
contributiva de las pensiones, el resto de los ingresos por pensio-
nes son los flujos de capital de un fondo de capitalizacién acumu-
lado por los actuales pensionistas.

(9) Incorporando, también, la parte de pensiones no con-
tributivas.

(10) Y dentro de la misma generacién y del mismo nivel de
renta entre aquellas familias con intensidades distintas en la
utilizacién del consumo publico.
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ACTITUDES DE LOS ESPANOLES ANTE EL AHORRO

Fco. Alvira Martin y J. Garcia Lopez

Una serie de preguntas planteadas a la opinion
publica en dos encuestas a lo largo de 1996 permi-
ten analizar las actitudes de los espaiioles ante el
ahorro(1).

Las preguntas se formulaban en forma de pro-
posiciones con las que habia que mostrar acuerdo
o desacuerdo. Tres de las proposiciones relaciona-
ban el ahorro con la economia nacional y las res-
puestas muestran que:

— Los espafioles creen que el ahorro es bueno
para la economia. Es necesario ahorrar para ser
competitivo con otros paises. Cabe inferir, haciendo
una traduccién directa de las necesidades de una
economia familiar a la nacional, que los espanoles
creen que sin un ahorro importante no habra inver-
sidn y las empresas no seran competitivas y no se
creara empleo.

— No hay acuerdo sobre el estereotipo del
espafiol consumista, poco preocupado por su futu-
ro. Practicamente la mitad no cree que la economia
vaya regular porque los espafioles no ahorren. Hay
otras razones. Tampoco es posible dejar de consi-
derar que otro 50% si cree que la baja propensién a
ahorrar influye de forma importante en los proble-
mas de nuestra economia.

El grupo formado por individuos de menos de 35
afios, con mayores ingresos, esta relativamente me-
nos de acuerdo respecto a la influencia del ahorro
doméstico en la marcha de la economia. Incluso
aproximadamente la mitad de este grupo no cree
que haya una relacién directa entre el esfuerzo para
ahorrar y la mejora del empleo.

La mayor parte de las frases relacionaban el
ahorro privado con la seguridad econdmica de la
familia. Se trata de observar el papel del ahorro
como factor de previsién. Al menos, a nivel de este-
reotipo que los espaiioles tienen. Practicamente to-
dos estan de acuerdo con dos frases muy pareci-
das: "Conviene ahorrar por si surgen imprevistos"
(indice 4,27) y "Es muy importante conservar algu-
nos ahorros, ya que en el futuro los podremos nece-
sitar" (indice 4,15). El sacrificio de hoy por mayor
seguridad futura es el papel del ahorro en la econo-
mia familiar. No hay discrepancias entre los distintos

grupos. Sus indices muestran un alto grado de
acuerdo.

Las siguientes dos frases: "Es preferible privar-
se de algo innecesario a tener mafiana un problema
y no tener dinero para solucionarlo” (indice 3,98) y
"Elfuturo es tan incierto que conviene ahorrar lo que
se pueda" (indice 3,88), son apoyadas también por
una amplia mayoria. Incluso en la poblacién de
clase media baja y baja no tener dinero ante un
imprevisto es una circunstancia probable que exige
el previo ahorro.

Otras dos frases expresaban la idea de que hay
que disfrutar hoy del dinero sin preocuparse del
mafiana. Con unos indices de 2,37 y 2,49, ambas
proposiciones son rechazadas por la mayoria. Tam-
poco hay diferencias por edad o ingresos.

En la frase "Es preferible disfrutar de la vida que
ahorrar" hay un equilibrio entre quienes dicen estar
de acuerdo y en desacuerdo (indice 3,24) La disyun-
tiva entre disfrutar y ahorrar es fuerte. Los espafio-
les de los 90 ven claro que interesa tener algin
ahorro para resolver problemas econémicos futuros
y que hay que preocuparse del futuro; pero esa
preocupacidn no conduce a dejar de disfrutar de la
vida, de los "pequenos"” placeres, de sacrificar lo que
cada uno entiende por su nivel minimo por asegurar
un futuro, ciertamente incierto. Aunque exista un
reparto bastante equilibrado entre quienes estan de
acuerdo y en desacuerdo con la frase, los individuos
de mas de 50 afios y més y los de clase media-alta,
se inclinan relativamente mas por disfrutar que por
ahorrar. Unos por su edad estan menos dispuestos
al sacrificio de hoy por un futuro mas corto. Muchos
de ellos sienten que su futuro es, simplemente,
presente. Los individuos con mas recursos creen
tener también elementos suficientes de seguridad
econdmica. Esa seguridad marginal que pudieran
conseguir no les compensa del sacrificio de su con-
sumo presente. Las personas de méas edad y los
mas ricos estdn bastante de acuerdo en que es
preferible disfrutar de la vida a ahorrar.

La inflacion ha perjudicado tradicionalmente el
ahorro. Sobre todo el ahorro como previsiéon en
productos financieros era particularmente sensible
al crecimiento de los precios. Con tasas medias de
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I GRAFICO NUM. 1

ACTITUDES DE LOS ESPANOLES HACIA EL AHORRO (CIRES)

Bastante en dasacuerdo '

FRASE 1
FRASE 2 Equilibrio entre acuerdo/desacuerdo

FRASE 3

FRASE 4 .
FRASE 5

i
FRASE 6 :
FRASE7 — |

I A |
1 4,0 4,5 50
=

GRAFICO NUM. 2 ;
ACTITUDES DE LOS ESPANOLES HACIA EL AHORRO (FUNDACION FIES)

| i

FRASE 2 —_ Bastante en desac-uen:lo_l i
FRASE 3 _Equilibn‘o entre acuerdofdesacuerdo] j
; ) K

FRASE 5

FRASE 6 Bastante de acuerdo | [ i s .

FRASE7 —

Muy de acuerdo . !

FRASE 9

FRASE 8 —_ga_s&ama en desacuerds l

Equilibrio entre: acuerdo!desac-uerdol |

| |
1,0 1,5 2,0 25

3,0 35 4,0 4,5 5,0

inflacion del 20% (afios 1977-1979) o del 13,6%
(periodo 1980-84), al pequefio ahorrador no le com-
pensaba en absoluto ahorrar. La inflacién le "roba-
ba" sus intereses e, incluso, le deterioraba el capital.
Un millén de pesetas en 1977 se convertia en
381.825 pts. en 1984. Los tipos de interés eran
negativos y ante esa realidad, el ahorrador dirigia su
inversién hacia bienes materiales como la vivienda
que mantenia su valor. Este panorama comienza a
cambiar en la segunda parte de los 80, con una tasa
media de inflacion del 6,9 y la tendencia a la baja se
refuerza en los 90. Los tipos de interés son reales y
el ahorrador logra mantener el valor real de sus
reservas de dinero. Se ha producido un cambio
sustancial para el ahorro financiero; sin embargo, el
temor a la inflacion no ha desaparecido.

Con la siguiente frase de la encuesta: "El au-

mento de los precios hace que lo que se ha ahorra-
do en unos afios no sirva para nada" (indice 3,42),
estan de acuerdo la mayoria de la poblacion. La
frustracion del pequefio ahorrador que sufrié la préac-
tica desaparicién del valor de su dinero a causa de
la inflacion es aln un recuerdo vivo en la memoria
de la gente. La mayoria esta de acuerdo con la
anterior frase pero hay diferencias |gicas entre los
entrevistados. Practicamente la mayoria de los indi-
viduos de mas de 50 afos estdn de acuerdo. Su
experiencia es muy negativa y recuerdan las conse-
cuencias de la inflacién de dos digitos sobre sus
ahorros. Los mas jévenes, menos de 30 afios, han
vivido como adultos unos afios de inflacién relativa-
mente baja, con unos intereses reales para sus
ahorros. Su experiencia es muy diferente y sus
opiniones se distribuyen al 50% entre quienes si y
no estan de acuerdo con la frase. También estan
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distribuidos en porcentajes similares a favor y en
contra los individuos de clase social media-alta y
mayores ingresos. La informacion financiera de este
grupo vy la utilizacién de productos financieros de
mayor rentabilidad constituyen elementos importan-
tes para una respuesta relativamente menos decidi-
da a favor de la proposicion.

En relacién al ahorro-consumo, la encuesta re-
coge dos frases: "Sdlo merece la pena ahorrar para
comprar algo concreto" (indice 2,94) y "Las cosas se
pueden comprar a plazos, por lo que no tiene senti-
do ahorrar" (indice 2,33). La primera de ellas mues-
tra un equilibrio de respuestas a favor y en contra.
Sdlo en los mayores de 50 afios se observa una
mayor inclinacién a admitir la citada afirmacion. Sin
duda, la mala experiencia de la inflacién ha influido
sobre la opinién de este grupo. Para los mayores
tiene poco sentido ahorrar a largo plazo porque el
aumento de los precios ird deteriorando el valor real
de su dinero. Histéricamente la tendencia de los
precios justifica esa creencia. En consecuencia, el
ahorro debe ser un consumo diferido en poco tiem-
po. El paso del tiempo y, por tanto, la inflacién
acumulada destruye el valor del ahorro. Hay que
ahorrar con una finalidad concreta y a corto plazo.

La segunda frase guarda una cierta relacién con
la anterior; pero en ella entran algunas consideracio-
nes diferentes. La primera parte expresa un hecho,
es un dato objetivo: las cosas se pueden comprar a
plazos. Pero aproximadamente la mitad no esta de
acuerdo con que de esa realidad se derive "que no
tenga sentido ahorrar'. Los més mayores constitu-
yen el grupo relativamente mas de acuerdo con la
propuesta. Los mds jovenes son los mas contrarios.
También los individuos con menos ingresos se
muestran relativamente mas a favor.

En periodos de fuerte inflacidn, la idea de que
interesa ser deudor més que acreedor o ahorrador
(acreedor a un banco) ha prevalecido entre el publi-
co. La posibilidad de disfrutar de bienes duraderos
ha ido acompaiada a la de disfrutar de un crédito.
En lugar de ahorrar para consumir a posteriori, du-
rante afos, las clases més populares han podido
equipar sus hogares gracias al crédito. Disfruto hoy
el bien que mediante un ahorro forzado iré pagando
en el futuro. Esta era la tnica posibilidad para las
clases populares en una economia en crecimiento y
era asi en un periodo de alta inflacién y con salarios
creciendo en términos reales. La situacion en los 90
es muy distinta. Aungue pocos de los mayores de 50
afios hayan asumido ese cambio. Sin embargo, los
mds jovenes estan en desacuerdo. La experiencia
de los menores de 30 afios es de tasas mas bajas
de inflacién y de inseguridad sobre sus futuros ingre-
sos. Ahorrar para los mas jovenes significa mayor

seguridad para un futuro incierto de empleo y para
su consumo sin acudir demasiado al crédito.

El ahorro es un valor para la sociedad espafiola.
Por tanto, durante el proceso de socializacién del
nifio, sus padres y maestros deben influir en su
conducta econédmica. Ahorrar es algo bien visto,
necesario para la economia familiar y nacional. Y
asi, la frase "A los nifios hay que acostumbrarlos
desde que son pequefios a que ahorren una parte
del dinero que les den para el dia de mafana®, ha
sido aceptada por casi todos los entrevistados (indi-
ce 4,90). Las diferencias son pequefias entre los
grupos.

El acuerdo general de considerar una actitud
positiva hacia el ahorro como un valor civico, debe
compaginarse con el hecho de que una parte impor-
tante de la poblacién dice que no ahorra. Una mayo-
ria de los interesados declaran que gastan todos
sus ingresos; no les queda margen para ahorrar, La
encuesta recoge dos posibilidades ante esa decla-
racién: no ahorran porque no pueden; no ahorran
porque no quieren. La mayoria se inclina por la
primera opcidn. La frase "El que no ahorra no es
porque no pueda sino porque prefiere gastarselo en
otras cosas" es rechazada por la mayoria {indice
2,63). No hay diferencias entre los grupos. Dentro
de cada grupo por edad e ingresos, la mayoria de
los individuos estén en desacuerdo con la proposi-
cién de la encuesta. Mantener el nivel de consumo
aceptable para cada familia deja poco margen para
el ahorro financiero. El pago de las hipotecas por
vivienda y otros créditos son asumidos en buena
parte como gastos periddicos del hogar méas que
como un ahorro forzado.

“La gente joven de hoy en dia es incapaz de
ahorrar algo, prefiere gastarselo en diversiones"
es otra frase de la encuesta relacionada con la
anterior. En este caso se trata de la misma opcidn:
ahorro o consumo pero referido a un sector parti-
cular de la poblacién. El valor del indice (3,17)
muestra un equilibrio entre quienes estan de
acuerdo y quienes en desacuerdo con la frase.
Las opiniones se distribuyen muy desigualmente
seguln la edad y los ingresos. Entre los menores
de 50 afos, las opiniones se reparten aproxima-
damente al 50%. Los mayores de 50 afos dicen
estar de acuerdo y critican asi al grupo mas joven,
incapaz de conformar su comportamiento econo-
mico a lo "que debe ser". También los ingresos
influyen en el grado de acuerdo o desacuerdo. A
ingresos mas altos, los individuos estdn mas en
desacuerdo. En consecuencia, los mas viejos y de
ingresos menores son los mas criticos con la gen-
te joven, incapaz de ahorrar porque se gastan
innecesariamente el dinero.
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A modo de resumen, hay un acuerdo amplio en
los siguientes puntos:

— El ahorro es necesario para una evolucién
positiva de la economfa nacional.

— En el plano familiar es importante disponer
de algn ahorro para hacer frente a problemas eco-
némicos. El ahorro da seguridad.

— Sin embargo, la mitad de la poblacién no es
partidaria de exagerar la necesidad de ahorrar hasta
el punto que no se pueda disfrutar de la vida.

— La inflacién es una grave amenaza para el
ahorro. El miedo a la pérdida de valor del ahotro es
un fuerte freno para los individuos. Las generacio-
nes menos jévenes han convivido con periodos de
altas tasas de inflacion y pérdida de valor de sus
ahorros financieros.

— La justificacién exclusiva del ahorro como
ahorro-consumo es una propuesta discutida. En los
resultados aparece un equilibrio entre los entrevis-
tados a favor y en contra.

— Aunque los bienes duraderos puedan com-
prarse a plazos, la mayoria considera favorable-
mente el ahorro. Se necesita ahorrar para disponer
de parte del coste del bien y para restar incertidum-
bre al futuro.

— La actitud positiva hacia el ahorro es un
valor social positivo. Se debe fomentar y es necesa-
rio hacerlo mediante el proceso de socializacion de
los nifios.

— Es razonable ahorrar. Quienes no ahorran
es por falta de ingresos suficientes para mantener
un nivel de consumo adecuado. Los individuos me-
nores de 50 afios creen que ese modelo de conduc-
ta se cumple también entre los mds jévenes; pero
los mayores critican la juventud por su orientacién
consumista.

El ahorro es, por tanto, un bien valorado por la
poblacién espafiola. Otra cuestion es si se esta
dispuesto a sactrificar —y hasta qué punto— su con-
sumo actual por seguridad futura porque, en el futu-
ro, para la mayoria, el ahorro es estar al cubierto de
gastos extraordinarios o eventos que supongan pér-
dida de ingresos.

Frases utilizadas en el cuestionario
(Encuesta realizada por CIRES, marzo de 1996).

Frase 1: Para que la economia de un pais

marche bien y sea competitiva, es necesario que
todos los ciudadanos hagan un esfuerzo por aho-
rrar.

Frase 2: Lo que hay que hacer en esta vida es
disfrutar del dinero que se tiene hoy y no preccupar-
se tanto de guardar para el mafiana.

Frase 3: En Espafia la gente no esta acostum-
brada a ahorrar su dinero, por eso la economia
nunca va muy bien.

Frase 4: Es preferible privarse de algo innece-
sario o de un capricho a tener mafiana un problema
y no tener dinero para solucionarlo.

Frase 5: Es muy importante conservar siem-
pre algunos ahorros ya que en un futuro los podre-
mos necesitar.

Frase 6: Silas familias espafolas no hicieran
un esfuerzo por ahorrar, la gente que ahora no
tiene trabajo ni cobra el paro no podria salir ade-
lante.

Frase 7: A los nifilos hay que acostumbrar-
les desde que son pequefios a que ahorren una
parte del dinero que les den para el dia de
mafana.

Frase 8: El que no ahorra dinero no es porque
no pueda sino porque prefiere gastarselo en otras
cosas.

Frase 9: La gente joven de hoy en dia es inca-
paz de ahorrar algo, prefieren gastarselo en diver-
siones.

Frases utilizadas en el cuestionario
(Encuesta de Intercampo de julio de 1996 encarga-
da expresamente por la Fundacion FIES).

Frase 1: Lo que hay que hacer en esta vida es

disfrutar del dinero sin preocuparse del mafana.

Frase 2: Sdlo merece la pena ahorrar para
comprar o hacer algo concreto.

Frase 3: Elfuturo es tan incierto que conviene
ahorrar lo que se pueda.

Frase 4: Las cosas se pueden comprar a pla-
zos por lo que no tiene sentido ahorrar.

Frase 5: Es mas preferible disfrutar de la vida
que ahorrar.
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Frase 6: Conviene ahorrar por si surgen im-  NOTAS
previstos.

Frase 7: E! aumento de los precios hace que (1) Lanota se basa ?S" las respuestas a varias preguntas de
= : dos encuestas: una de CIRES de marzo de 1996 y otra de Intercampo
:'?ag:e se ha ahorrado en unos afos no sirva para de julio de 1996, encargada expresamente por la Fundacién FIES.
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AHORRO, INVERSION Y FINANCIACION DE LA ECONOMIA
ESPANOLA. ANOS 1975 A 1995. OPTICA INSTITUCIONAL

El Ahorro Nacional Bruto y la Formacion Bruta
de Capital, son dos variables econémicas interde-
pendientes que tienden a mantener unos niveles
equivalentes en términos de PIB. La discrepancia
entre ambas variables estd representada por el sal-
do neto de las transferencias de capital y la capaci-
dad o necesidad de financiacidn de la economia,
equivalente al préstamo neto recibido o realizado al
exterior. Una necesidad de financiacién intensa pro-
mueve un endeudamiento exterior equivalente que
dificulta, por la carga de intereses que conlleva, una
expansién econdmica sostenida. Una excesiva ca-
pacidad de financiacién sobre todo en paises
como Espafia, con una alta tasa de paro, es un
contrasentido en la medida que una buena parte
del ahorro nacional se destina a financiar inversio-
nes en otros paises, en perjuicio de la creacién de
empleo interno.

Como muestra el Grdfico del Mes, referido al
conjunto de los sectores institucionales, entre 1975
y 1995 el ahorro y la inversién espafiola registraron
tres etapas claramente diferenciadas, tanto por lo
gue se refiere a la evolucion del ahorro bruto como
a la inversién.

A partir de 1975, hasta 1985 se registrd una
progresiva disminucion de la cuota de inversidn bru-
ta, en términos de PIB, concordante con un compor-
tamiento similar del ahorro nacional bruto hasta
1983. La recuperacién del ahorro a partir de 1983
hasta 1990 tuvo un efecto positivo en la expansidn
de la inversion productiva que alcanzd su cima en
1990, hasta lograr una cuota equivalente al 25,4%
del PIB. La mayor expansién del consumo y la
disminucién del ahorro que tuvo lugar entre 1991 y
1993, quedd reflejada en la caida de la inversion en
1993 con un efecto negativo en la tasa del creci-
miento del PIB.

El perfil conjunto de la evolucién del ahorro y la
inversién y su incidencia en la capacidad o necesi-
dad de financiacién, se explica por el comportamien-
to de los tres sectores institucionales: administracio-
nes publicas, familias y empresas.

Administraciones publicas

La evolucién de la inversidn publica se mantuvo
creciente en términos de PIB hasta 1990, a pesar
del deterioro del ahorro publico que pasé a ser
desahorro desde 1981 hasta 1986, para recuperar-
se en 1989 y retroceder nuevamente hasta 1994
entrando de nuevo en déficit en 1993,

La caida relativa de la inversion publica es una
consecuencia del desahorro pablico en un intento
de frenar la dimensién del déficit piblico anual que
elevaba cuantiosamente el stock de la deuda publi-
ca viva.

El esfuerzo de ajuste que se esta realizando en
1996 y que proseguird en 1997 para cumplir los
criterios de Maastricht, apunta a una reaparicién del
ahorro ptblico y una disminucién de su déficit, pero
limitando la cuota de inversidn publica. La inversion
publica habra de buscar otros caminos de financia-
cién o sencillamente disminuir en términos de PIB.

Familias e instituciones no lucrativas

El hecho mas caracteristico de la evolucién de
la inversién productiva de las familias (incluida la
inversion en vivienda para uso propio), es su relativa
estabilidad en el tiempo, mientras que el ahorro y el
excedente (capacidad de financiacién) muestran un
comportamiento desigual con un perfil similar de
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GRAFICONUM. 1 ,
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ambas variables. El ahorro bruto de las familias
tiene tres empleaos diferentes: la inversidn en vivien-
da, la inversién en equipo y maquinaria para los
agricultores y otros trabajadores auténomos, y la
inversién financiera (depdsitos bancarios, fondos de
inversion, acciones y obligaciones). La evolucién del
ahorro familiar fue muy irregular a partir de 1986 con
unas desiguales cuotas de ahorro (en términos de
PIB), desde el 5,8% en 1985 hasta el 9% computado
en 1993. La actitud de los hogares ante el ahorro
esta especialmente afectada por las expectativas
econdmicas generales y las particulares de cada
hogar. En un aiio de crisis, como fue 1993, la tasa de
ahorro familiar se intensificé para descender en 1994
ante unas expectativas econdmicas mas favorables.

Sociedades y empresas

El ahorro bruto de las sociedades y empresas es
el componente mas imporntante del ahorro nacional
bruto, representando en 1995 el 64,7% del ahorro
privado bruto total, frente al 35,3% restante que
corresponde a las familias e instituciones no lucrati-
vas. En la medida que en 1995 las administraciones
publicas registraron un desahorro equivalente al
1,95% del PIB, el ahorro de las empresas y socieda-
des supuso el 70,5% del Ahorro Nacional Bruto.

La evolucién del ahorro de las sociedades y
empresas en el periodo 1975-1995 presenta cuatro
etapas bien diferenciadas en cuanto a la capacidad
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o necesidad de financiacion del conjunto de las
empresas y sociedades espafiolas.

La etapa que va de 1975 a 1985, afectada porla
crisis del petroleo, fue un tiempo en el que la inver-
sién empresarial fue perdiendo peso, en términos de
PIB, descendiendo desde el 18,6% en 1975 hasta el
11% en 1985. Una pérdida relativa de 7,6 puntos
porcentuales que tuvieron un efecto considerable en
la convergencia real de la economla espafiola, que
en dicha etapa perdié 8,2 puntos en el indice de
convergencia real frente a la media de la actual
Unién Europea. En el cuatrienio 1986—1989 la cuota
de inversion de las empresas y sociedades espafio-
las gand 4,25 puntos en términos de PIB hasta

situarse en el 15,26%, nivel, en cualquier caso,
inferior al 18,6% registrado en 1975. La convergen-
cia real de la economia espafiola gand 2,7 puntos
en el citado cuatrienio, rompiendo con la tendencia
decreciente del decenio precedente. Entre 1990 y
1995, periodo inmerso en la crisis econdémica, la
inversion empresarial se debilité ostensiblemente a
la altura de 1993 (crisis econdémica) en cuyo afio la
inversién empresarial bruta se limité al 11,1% del
PIB (15,3% en 1989), para recuperarse algo en
1995 (13,1% del PIB). El ahorro empresarial mejord
considerablemente a partir de 1992 hasta alcanzar
en 1995 una cuota de ahorro equivalente al 15,2%
del PIB (la tasa de ahorro bruto empresatrial mas
elevada desde 1975). A consecuencia de ello, la
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AHORRO, INVERSION Y CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION
Sectores Institucionales (En porcentaje del PIB)

1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1980
1991
1992
1993
1994
1995

TOTAL SECTORES ADMINISTRACIONES PUBLICAS FAMILIAS E IPSFL. EMPRESAS Y SOCIEDADES
Necosgad e el il
Ahomo Inversion  Financiaci Ahorro  Inversidn  Financiacion ~ Ahomo Inversibn  Financlacion ~ Ahoro  Inversion  Financiacion
25,53 28,46 2,95 3,13 2,62 0,27 11,50 7,27 4,29 10,90 18,57 6,97
22,95 26,87 3,93 2,39 2,26 0,79 10,20 6,67 3,59 10,36 17,94 6,73
23,18 24,94 1,76 2,65 1,50 1,13 842 570 2,78 2,11 17,74 3,41
23,87 22,86 0,99 0,88 2,08 2,19 9,60 6,53 3,12 13,38 14,25 0,06
22,74 22,27 0,46 0,64 1,71 2,03 8,46 6,08 2,41 13,64 14,47 0,08
20,80 23,24 2,46 0,06 1,82 2,26 8,27 5,83 2,38 12,47 15,59 2,59
19,15 21,87 2,73 0,68 2,14 3,70 8,63 5,84 2,84 11,21 13,89 1,87
19,60 22,20 2,62 1,35 2,91 544 9,07 5,69 3,49 11,88 13,60 0,67
19,73 21,49 1,77 0,79 2,70 4,60 8,47 5,10 3,47 12,05 13,69 0,64
20,93 19,72 1,19 1,80 2,58 5,24 8,09 4,91 3,31 14,64 12,23 3,12
20,64 19,23 1,39 1,38 3,53 6,94 8,13 4,69 3,80 13,89 11,01 4,53
21,60 19,97 1,73 0,50 3,49 5,97 8,21 429 3,85 13,89 12,19 3,85
21,60 21,51 0,22 1,66 3,29 3,13 6,11 4,79 1,65 13,83 13,43 1,76
22,58 23,66 0,90 1,76 3,84 3,25 7,07 5,39 1,83 13,75 14,43 0,52
21,90 25,13 2,93 2,90 4,44 2,80 5,77 5,43 0,49 13,23 15,26 0,62
21,68 25,37 3,43 1,77 5,03 4,10 7,33 5,55 2,06 12,58 14,79 1,39
20,99 24,59 3,02 0,75 4,93 4,89 8,21 5,19 3,32 12,03 14,47 1,45
19,04 22,66 2,93 0,68 4,14 4,12 6,86 4,78 2,35 11,50 13,74 1,16
18,92 19,90 0,37 2,26 4,26 7,45 9,05 4,51 4,99 12,13 11,13 2,09
18,82 20,07 0,67 2,34 3,86 6,93 7,46 4,49 3,54 13,70 11,72 2,72
21,58 21,27 1,43 1,95 3,61 5,90 8,31 4,54 452 15,22 13,12 2,81

Fuente: Contabilidad nacional INE, 1995, estimacién provisional a partir de CNTR.

necesidad de financiacién que representé en
1991 el 1,45% del PIB se tornd capacidad de
financiacién en 1995, equivalente al 2,81% del

PIB.

La recuperacién de la capacidad de financiacion

de las empresas en 1995 fue a consecuencia de la
mejora del excedente bruto de explotacion que tuvo
lugar por el ajuste de plantillas en gran numero de
empresas y por la recuperacién de la competitividad
implicita en el tipo de cambio efectivo real, a conse-
cuencia de la devaluacién de la peseta.
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INSTANTANEA
ECONOMICA

EL AHORRO Y EL CONSUMO EN LOS PAISES
DESARROLLADOS

COMENTARIO:

El Ahorro Nacional Bruto de cualquier pais es la
variable estratégica clave del desarrollo econémico.
La investigacién, el ahorro y la formacidn profesional
e intelectual de la poblacidn, son los tres puntales
sobre los se constituye el futuro de un pais. La
mayor propensién al consumo (publico y privado) en
la medida que es determinante del ahorro, acaba
deteriorando las posibilidades de crecimiento eco-
némico. Analizar la evolucidn y la situacién reciente
del consumo y del ahorro en los paises de la Unidn
Europea y la OCDE, es el objeto de la presente
Instantdanea Econdmica. Especialmente por la ense-
fianza que para Espafia puede tener lo que aconte-
ce en otros paises desarrollados.

El consumo publico y privado es la magnitud de
mayor tamano del cuadro macroecondmico de cual-
quier pais, en la medida que refleja el fin dltimo de
la economia que es proveer la demanda de bienes
y servicios que la poblacidn precisa para satisfacer
sus necesidades y bienestar.

Segun los datos elaborados por la Oficina Esta-
distica de la OCDE que figura en el cuadro que se
inserta, aparte de Grecia que muestra una elevadi-
sima propensién al consumo total (publico y priva-
do), con casi el 88% de su PIB, lo que deja un
escaso margen para la inversién, y el Reino Unido
con el 85%, se aproximan a la cota del 80% algunos
paises europeos como Francia, Portugal y Suecia.
Los menos proclives al consumo, entre los paises
eurcpeos, son, con la excepcion notable de Luxem-
burgo, Holanda, Austria y Finlandia, por debajo del
75%, seguidos de Bélgica, Irlanda y Alemania, pai-
ses, todos ellos, que gozan de un elevado nivel de
desarrollo y una tendencia productiva mas crecien-
te. El consumo en Espafia en 1995 supuso el 78,5%

del PIB. Una tasa muy préxima a la media de la
EUR-15 (78,2%).

Desde la oOptica del ahorro nacional bruto, que
unido al préstamo neto exterior ha de financiar la
formacidn bruta de capital (inversién en capital fijo
mas la variacién de existencias), figuran en 1995
como palises europeos mas ahorradores, aparte de
Luxemburgo, y superando al 25% de su PIB, Portu-
gal y Holanda, seguidos de Austria y Bélgica. La
menor tasa de ahorro corresponde al Reino Unido,
Suecia y Dinamarca, con unas tasas de ahorro en
1995 inferiores al 17% de su PIB. Espafa con una
tasa de ahorro estimada del 21,6% del PIB en 1995
se situd en una posicion aceptable una vez supera-
da la debilidad de los afios 1992 y 1993, en cuyos
afios de crisis se deprimié considerablemente el
ahorro familiar y empresarial, y en 1993 el ahorro
publico.

La evolucién coyuntural del consumo y del aho-
rro en el periodo 1986—1995 para el conjunto de los
paises miembros de la Unidn Europea, ha manteni-
do con pequehas diferencias la posicidn inicial, pero
con desaceleracién del consumo en 1989 y 1990
para recuperarse en los tres afos siguientes y fre-
narse en 1995, en linea con lo acontecido en la
evolucion del PIB. El ahorro bruto en la UE aumentd
en 1988, 1989 y 1990 para reducirse en 1991, 1992
y 1993 y recuperarse en 1994 y 1895, El crecimiento
del ahorro que casi siempre se identifica con el
aumento de la inversion productiva, acaba siendo el
componente mas dindmico del desarrollo econdmi-
co. Un hecho no siempre reconocido por los agentes
sociales que consideran que la expansién del con-
sumo es el factor que mas dinamiza el crecimiento
econdmico y el empleo, cuando la realidad empirica
demuestra que son la inversidn y el ahorro los fac-
tores clave del desarrollo econdmico.
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EVOLUCION DEL CONSUMO Y EL AHORRO EN LA UE Y LA OCDE
(En porcentaje de! PIB)

CONSUMO NACIONAL AHORRO NACIONAL BRUTO

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1986 1957 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Alemania(*)........ 753 756 748 737 727 765 770 777 767 756 (238 235 243 257 249 225 220 206 21,0 219
Austria.... . 755 755 746 740 733 733 735 744 740 738 |238 238 246 252 263 258 251 24,1 24,6 244
Bélgica.... . 81,1 807 783 773 770 778 773 773 764 751 [17,1 175 198 213 21,2 212 213 223 230 242
Dinamarca....... 789 79,2 788 782 772 775 777 787 790 787 |161 16,1 166 169 178 175 178 172 166 169
ESPANA....ccooe 779 783 775 781 780 786 80,1 807 797 785 |21,6 216 226 21,9 21,7 210 190 189 188 21,6
Finlandia............ 752 754 736 720 734 BO2 819 80,0 774 746 (222 221 240 248 230 151 121 136 175 21,2
797 786 776 776 782 788 807 799 793 (201 200 21,1 218 21,5 210 199 181 189 196

86,7 856 875 889 873 881 887 886 883 (204 189 200 168 166 182 180 180 181 183

766 74,7 735 732 739 750 756 747 736 (244 226 242 26,1 260 248 235 232 244 253

779 757 741 747 758 761 769 760 752 (150 163 159 163 20,0 20,7 185 208 198 21,0

784 783 786 789 794 85 796 790 781|214 208 208 200 196 186 172 180 188 203

Luxemburgo ...... 722 760 735 701 718 744 734 730 722 713 {622 551 578 616 625 594 602 589 576 565
Portugal.......ccu.es 788 781 790 782 796 803 805 819 81,4 798 |262 283 271 280 261 263 268 254 238 264
Reino Unido....... 836 831 833 831 B35 B49 661 862 855 846 (160 159 155 155 146 13,7 130 127 148 150
SUECia ..ocounsvrinne 789 792 784 775 783 805 81,8 829 814 793 |181 182 188 192 177 158 134 123 138 16,0
EUR15..ciiie 784 786 781 775 774 788 796 800 792 782 (208 206 211 2156 21,1 199 191 185 193 202
Estados Unidos. 838 84,3 84,0 833 842 849 850 848 840 838|161 156 160 166 157 158 147 150 155 156
ML= To15]) I 683 682 671 669 665 656 664 673 689 69,7 (321 323 334 338 341 350 344 335 31,9 312
(6]010) -H— 793 794 788 784 789793 798 801 797 796|207 209 215 21,7 209 204 193 195 19,7 204

(*) Desde 1991 se incluye Alemania del Este.

Fuente: Economie Europeenne n® 60, 1995 y Perspectives Economique de L'OCDE, n® 59, junio de 1996 y Fundacion FIES,

La evolucién de la economia espafiola en cuan-
to al consumo y el ahorro no ha diferido de lo
acontecido en la media europea. La cuota de aho-
rro, frente al PIB, con la excepciéon de 1988, fue
creciendo hasta 1993 (80,7% del PIB), para de-
scender en 1995 (78,5%) en mas de dos puntos
porcentuales. El consumo espafiol en 1993 al alcan-
zar el 80,7% del PIB, se situé en una posicion
elevada superando al conjunto de paises centrales
de la Unién Europea.

Desde la vertiente del ahorro bruto, su cuota
respecto al PIB alcanzé su méximo indice en 1988
(22,6%) para descender progresivamente hasta
1994 (18,8%), y recuperarse nuevamente en 1995
(21,6%). El debilitamiento progresivo del ciclo eco-
némico espafiol que tuvo su dpice en 1993, con
descenso del PIB, estuvo enmarcado en la progre-

siva disminucién del ahorro nacional bruto, confir-
mando como la economia espafiola gastd en su
periodo de auge econdmico (1986-1992), més de lo
produjo, disminuyendo el ahorro y recibiendo del
exterior el préstamo necesario para cerrar su balan-
ce econdémico.

La propension espahola a consumir y gastar
mas de lo que se produce, ha dado lugar al desa-
juste de los equilibrios basicos ostensibles en el
déficit publico y la inflacién. Los ajustes reclama-
dos por los acuerdos de Maastricht no sélo son
necesarios para poder acceder al SME, sino que
en el caso de no haber existido, la economia
espafola tendria que haberlos practicado so pena
de una progresiva pérdida en nuestra convergen-
cia real con el resto de los paises de la Unidn
Eurcpea.
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Los limites de la competencia en la banca
espariola, de Xavier Freixas Dargallo, Fundacion
BBV, Bilbao, 1996

Desde su entrada en la Comunidad Econémica Euro-
pea en 1986 la economia espafiola ha sufrido una profun-
da transformacion. Esta apertura al exterior ha propiciado
el comienzo de amplios procesos de desregulacién en
casi todos los dmbitos, incluido el sistema financiero. En
lo que respecta al sistema bancario espafiol (SBE) se ha
producido una liberalizacién del sector por la necesidad
de adaptacion a las directivas europeas y una continua
homogeneizacion efectiva entre los dos grupos de entida-
des mas importantes del mercado, bancos y cajas de
ahorro. En este nuevo contexto es habitual afirmar que se
ha producido un incremento de la competencia en el
mercado bancario espafiol y, en muchas ocasiones, esta
afirmacién no va sustentada por estudios minuciosos que
la corroboren.

A pesar de que existe una amplia literatura de traba-
jos tanto tedricos como empiricos sobre el SBE, éstos son
parciales, ya que, se especializan demasiado en un tema
concreto dentro del amplio SBE, manifestandose entre
ellos una cierta heterogeneidad en cuanto a los objetivos
planteados, las metodologias aplicadas y las bases de
datos utilizadas. En este sentido se detecta la necesidad
de globalizar y/o analizar al SBE en su realidad mas
diversa y compleja.

Sin lugar a dudas, "Los limites de la competencia en
la banca espafiola" es un trabajo interesante en su doble
vertiente, puesto que en él se combina una buena y
extensa recopilaciéon de las contribuciones existentes en
la literatura con la presentacién de algunas aportaciones
propias que matizan y/o aclaran dichos trabajos en cada
uno de los temas tratados. Se trata de una investigacién
que presenta una visién amplia de la actividad financiera
espafiola, por lo que cualquier lector, especializado o no
en este mercado, puede sacar una idea completa y gene-
ral del anélisis de este sector.

Con este trabajo, X. Freixas da un paso hacia adelan-
te en la modelizacion y contrastacién del SBE. Este ana-
lisis supone un avance dentro la Coleccién Documenta de
la Fundacién BBV que pretende estudiar el sector finan-
ciero espafiol. Concretamente, en esta serie se han publi-
cado trabajos como “La competencia en el sector banca-
rio espafiol" (J. Gual, 1993), "Estudios sobre banca al por
menor" (L. Fuentelsaz y V. Salas, 1993) y "La racionaliza-
cion del sector bancario espafiol” (J. Gual, 1994).

"Los limites de la competencia en la banca espafola"
esta dividido en nueve capitulos, con el objetivo de anali-
zar la competencia en el mercado de intermediacion fi-
nanciera durante el quinquenio de 1989 a 1994 desde

cuatro puntos de vista, teniendo en cuenta que a lo largo
del periodo estudiado se han producido distintos cambios
en el entorno econdmico junto a un proceso creciente de
desintermediacion financiera en Espana.

En primer lugar, se introduce al lector en el estudio de
los margenes bancarios a partir de las cuentas de resul-
tados de las distintas entidades de crédito, considerando
los aspectos del entorno econdmico y las estratégias de
las entidades que pueden determinar la evolucién de los
margenes operativos. Se obtiene como principal resulta-
do la ausencia de cambio en el comportamiento de los
margenes ordinarios para los bancos, y una disminucién
para las cajas. Esto es, se rechaza la hipétesis de cambio
estructural a partir de 1989.

En segundo lugar, Freixas estudia la politica de deter-
minacién de los tipos de interés a partir de los costes
financieros y operativos y su relacién con el tipo de interés
del mercado interbancario. Esta parte del andlisis conclu-
ye que durante el periodo analizado ha existido una esta-
bilidad de la politica de fijacién de precios por parte de las
entidades y que no hay cambios en la estructura del
mercado de créditos en Espaiia.

En tercer lugar, se examina la eficiencia del mercado
del SBE sabiendo que un mercado competitivo es, en
general, mas eficiente que uno no competitivo. Esta parte
del trabajo determina que el nivel de eficiencia de las
entidades de crédito en Espaiia es elevado si lo compa-
ramos con Estados Unidos pero que también existen
posibles ganancias de productividad. Se detecta que las
entidades de crédito tienen cierta ineficiencia que podria
tener su origen en el poder de mercado, puesto que
beneficios mas altos no se corresponden con costes de
explotacion mas bajos.

En dltimo lugar, el autor presenta (de varias formas)
un contraste de cambio en el comportamiento bursétil de
las acciones a partir de los rendimientos mensuales de los
once bancos principales entre 1978 y 1994. Tanto desde
el punto de vista de los excesos de rentabilidad acumula-
dos como desde el punto de vista del riesgo, se rechaza
empiricamente la hipdtesis de una mayor competencia
entre bancos.

En definitiva, como conclusiones finales, la investiga-
cién desarrollada nos dice que los resultados en su conjunto
parecen indicar la existencia de poder de mercado por parte
de las entidades, que la imagen del sector bancario que se
obtiene no es la imagen de un sector en competencia y que
se valora el importante cambio que ha sufrido el sector
bancario pero se subraya la ausencia de un indicio claro de
una mayor competencia entre entidades.

A lo largo de la investigacion el profesor Freixas
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analiza, discute y describe los principales hechos aconte-
cidos en el SBE de una manera exhaustiva intentando
relacionar el amplio universo de la intermediacion finan-
ciera. Sin embargo, en mi opinién, existen algunos puntos
o aspectos que podrian haberse tratado con una mayor
amplitud en cuanto a su contenido sin incurrir por ello en
una complejidad (ni en una extensién) excesiva. En este
sentido pienso que no hay un tratamiento regular de todos
los capitulos desarrollados. El autor profundiza mucho en
algunos conceptos (como en los temas relacionados con
la morosidad, el riesgo y el comportamiento bursatil) y
poco en otros (como son la eficiencia y la cuantificacidn
del poder de mercado).

Igualmente, como estudiante del SBE y siempre con
caracter constructivo, me gustaria poner de relieve algu-
nos argumentos que pueden ser una via de ampliacién o
complemento del presente estudio, teniendo en cuenta
que lo que se persigue es una visién amplia, general y/o
global del nivel de competencia del mercado de interme-
diacién financiera:

1. La variable estratégica de la red de atencion al
cliente es o ha sido uno de los argumentos més importan-
tes de competencia entre entidades. Creo que existen
preguntas relevantes que se deben relacionar con la pre-
sente investigacion. Por ejemplo, ;cémo el numero de
oficinas supone una competencia en capacidad que pos-
teriormente se manifiesta bien en otras variables estraté-
gicas o bien en la cuota de mercado? Acaso la fuerte
expansién territorial que estan realizando algunas entida-
des, especialmente en el grupo de las cajas de ahorro, no
influyen en las cuotas de mercado y en los indices de
concentracién. En este aspecto se echa en falta algunos
estudios como, por ejemplo, los de Fuentelsaz y Salas
(1994).

2. La relacién banca-industria ha sido muy impor-
tante en el pasado y se cree que en el futuro puede volver
a serlo a partir de las posibles privatizaciones de parte de
la economia espanola. 4 Qué posiciones han tomado las
distintas entidades en cuanto a la participacion en las
empresas? ;Coémo afecta el entorno econdémico a este
tipo de entidades con fuerte participacién industrial? El
lector se puede preguntar si esta variable estratégica
ayuda o no a diferenciar entre el factor coyuntural y la
presién competitiva del mercado (es una diversificacién
de lainversién y por tanto, del riesgo, o quizés lo contrario,
un aumento de la morosidad coyuntural que debilita atin
mas a la entidad especializada en participaciones indus-
triales).

3. Apesarde que de vez en cuando se menciona el
mercado bancario americano, si se pretende relacionar el
SBE con los sistemas bancarios extranjeros, quizas haria
falta un capftulo con un breve anélisis internacional que
averigile cémo esta Espafa respecto al resto de paises
industrializados, mirando especialmente a los palses can-
didatos que quieren formar parte de futura moneda Gnica
(sirva de sjemplo Gardener 1994).

4, Pasando a cuestiones empiricas, existen dos pe-
quefios detalles que el lector deberia de tener en cuenta
a la hora de sacar sus propias conclusiones. El primero,
es que tanto la base de datos utilizada, como el periodo
analizado en cada uno de los distintos capitulos no es
homogénea ni uniforme de forma que dificulta la globali-
zacién de tedos los resultados que se van obteniendo. Y
el segundo, es que durante los Ultimos afios se han
producido numerosas e importantes fusiones que pueden
afectar y/o condicionar el andlisis realizado y los resulta-

dos obtenidos en cada uno de los capitulos {(como, por
ejemplo, los efectos que el caso Argentaria puede produ-
cir sobre el SBE cuando se comparan los bancos y las
cajas de ahorro, teniendo en cuenta que desaparece una
caja de ahorros grande para integrarse en un grupo ban-
cario).

Finalmente, dentro de la valoracion positiva que me-
rece esta investigacion, querria resefiar que en todo estu-
dio aplicado, ya sea teérico o empirico, se debe buscar la
aplicacién de los resultados en cuanto a lo que se puede
interpretar o intuir desde el punto de vista de politica
econémica de todos los participantes en el mercado. En
este sentido, tanto el trabajo del profesor Freixas como el
resto de estudios que se mencionan deberian abordar, en
la medida de lo posible, las preguntas claves que en estos
momentos se plantean en el SBE de cara al mercado
unico:

1. A partir del andlisis de competencia de nuestro
mercado se puede plantear ;cudl va a ser el desarrollo
competitivo del futuro mercado tnico?, ¢van a proliferar
los mercados segmentados, van a surgir entidades por
toda europa, va a ver absorciones o alianzas?, etcétera.

2. Sise trabaja en la comparacién que existe entre
los agentes econdmicos juridicamente distintos del mis-
mo mercado, c6mo se resuelve el problema de los recur-
sos propios. Por ejemplo, en la seccién de lainvestigacion
dedicada a rentabilidad bursatil se queda, en este sentido,
reducido a una parte del mercado. ;Qué se debe hacer
con las cajas en este aspecto?, ¢ qué ventajas e inconve-
nientes tiene cada agente, desde el punto de vista de la
solvencia, el riesgo y la morosidad la distinta posibilidad
de capitalizacion?

3. ¢Cudl es el futuro de las cajas de ahorro dentro
de nuestro SBE? Como existe un continuo avance de
cuota de mercado de este tipo de entidades, s es posible
que terminen dominando el mercado relegando a los
bancos a un segundo plano? Sea asi 0 no, lo que estd
claro es que, desde el punto de vista de la sociedad y del
excedente de los consumidores, existen aspectos diferen-
ciadores entre los dos agentes del mercado como son la
distinta distribucién de los beneficios y la distinta compo-
sicion de clientes de cada tipo entidad que suponen una
modificacion continua del nivel de bienestar del SBE en
su globalidad.

En suma, se trata de un buen trabajo de gran actua-
lidad e interés, riguroso en su planteamiento y con una
funcién generalizadora de la literatura ya existente, ya
que, recoge, comenta y contrasta el nivel de competencia
del proceso de intermediacién financiera espanola desde
distintos puntos de vista. Este estudio constituye una
valiosa contribucién y serd, sin duda, una referencia obli-
gada para cualquier investigador que quiera enterarse de
lo que esté pasando en el SBE.
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Juan Coello

Espafia frente a la Union Econdmica y
Monetaria, de Juan R. Cuadrado Roura y Tomds
Mancha Navarro (Direccién y Coordinacion),
Editorial Civitas, Madrid, 1996.

La cercana y transcendental Unién Econémica y Mo-
netaria estd motivando la realizacién de estudios, encami-
nados al conocimiento y difusién de los efectos que esta
teniendo este proceso de integracién europeo en las dife-
rentes economias.

En esta tendencia de estudios se enmarcan las Jor-
nadas de Politica Econdmica sobre “E!l futuro de la UEM
y Espafa” que fueron organizadas por el Departamento
de Economia Aplicada de la Universidad de Alcala los
dias 14 y 15 de Diciembre de 1995. El libro que vamos a
resefiar es fruto de los textos de las principales ponencias
(actualizadas) presentadas en estas Jornadas.

Los compiladores —Juan R. Cuadrado Roura y Tomas
Mancha Navarro—- organizan los trabajos seleccionados
en dos partes: “La construccidén de la UEM: retos y para-
dojas” y “La economfa real espariola frente a la UEM".

Los seis trabajos que forman la primera parte hacen
referencia a problemas y cuestiones relacionadas con la
construccion de la UEM. En el primero de ellos, Juan R.
Cuadrado Roura insistiendo en los argumentos esgrimi-
dos en estudios previos —que fueron publicados en el
numero 63 de Papeles de Economia Espafiola y son
aludidos por el autor— se suma a la defensa de la idea
sobre la necesidad, aunque no suficiencia, de convergen-
cia nominal como via para lograr la convergencia real. En
consecuencia, se postula que la estabilidad macroeconé-
mica constituye un prerrequisito para lograr un crecimien-
to sostenido, pero al que debe afadirse un esfuerzo
inversor en los campos de |+D, capital humano e infraes-
tructuras. Todo ello acompafado de acciones que libera-
licen las rigideces de los mercados de servicios y de
trabajo.

El segundo trabajo corresponde a Elena Flores y
como indica el titulo: “Preparacion para la introduccién de
la moneda Unica”, expone el proceso para llegar a la fase
final de la UEM centrdndose en la preparacién politica,
econémica y técnica.

Paul De Grauwe, en el tercero de los trabajos —uno
de los mas interesantes, aunque ya previamente difundi-
do en otros foros—, realiza un recorrido por la literatura de
la integracién monetaria preguntédndose sobre la raciona-
lidad de los criterios de Maastricht. De Grauwe se apoya
en la teoria de las &reas monetarias 6ptimas y en el
“nuevo” enfoque de unificacion monetaria para cuestionar
tanto los criterios de convergencia como una unién mone-
taria de 15 miembros. Amodo de conclusion de su analisis
sugiere la conveniencia de poner un menor énfasis en los
requisitos de convergencia y, sin embargo, prestar mas
atencidn al refuerzo de las instituciones monetarias de la
unién.

En el cuarto capitulo: “Del sistema monetario europeo

a la moneda Unica”, Félix Varela Parache expone una
visién sintética de la evolucion hacia la unificacién mone-
taria. Pone el énfasis en el tratamiento del contenido y
gestién del Tratado de Maastricht y de la problematica
surgida con la creciente movilidad de capitales durante la
transicién a la UEM.

“Paradojas de la UEM" es el titulo del quinto capitulo
de esta primera parte. En él, Guillermo de la Dehesa
plantea diferentes paradojas en el proceso de la Union.
En particular, se discute lo que él denomina como la
paradoja central: los problemas econémicos de la transi-
cidn reclaman una solucién politica, pero los problemas
politicos de acceso al Tratado reclaman una solucién
econdémica.

En el ditimo capitulo de esta primera parte, Josep
Maria Jordan Galduf, en “Dimension exterior de la UE:
andlisis de la politica mediterrdnea”, estudia la diferencia
y fragilidad de los llamados paises terceros mediterra-
neos, las relaciones comerciales de la UE con éstos y la
evolucién y efectos de la nueva politica mediterranea.
Como principales conclusiones destacan la posible sus-
pension de la segmentacion Norte—Sur, donde jugaran un
papel fundamental los ajustes y reformas de estos paises,
asf como la politica de cooperacién al desarrollo que
instrumenta la UE.

La parte segunda: “La economia real espafiola frente
ala UEM” consta de nueve trabajos. En el primero de ellos
—que es el texto revisado de la intervencion inaugural del
entonces ministro de economia Pedro Solbes Mira en las
referidas Jornadas—, se exponen los origenes del proceso
de la UEM, se argumenta la conveniencia de que Espafa
forme parte de la UEM y se sefiala la importancia de que
la entrada se realice en las debidas condiciones.

El segundo articulo es el elaborado por José Maria
Sumpsi Vifias y se dedica al andlisis del sector agrario.
Més concretamente, al examen de su evolucién desde la
adhesién de Espafia a la Comunidad Europea y a la
consideracion de los posibles efectos de la UEM sobre la
agricultura espafiola. A juicio del autor, dichos efectos
serén basicamente: la evolucién negativa del saldo co-
mercial agrario con la UE, estabilizacién o descensoen la
renta agraria y la dualizacién de la agricultura espafiola.

Belén Barroeta y Jaime del Castillo son los autores
del tercer articulo: “La politica industrial en la perspectiva
del siglo XXI*. En él subrayan los cambios producidos en
la industria mundial y la preocupacién por aumentar su
competitividad. Afirman que: “solamente a través de la
combinacidn de politicas micro y macroeconémicas pue-
den coexistir los objetivos de crecimiento por medio de la
mejora de la competitividad, y de la estabilidad”.

Rafael Pampillén Olmedo estudia “La convergencia
tecnoldgica espaiiola en el contexto europeo y mundial”.
El autor sugiere, aunque no demuestra, cémo el menor
gasto en +D en Europa, respecto de EE.UU. y Jap6n, es
uno de los factores explicativos de los peores resultados,
en términos de empleo, crecimiento econdémico y expor-
taciones de la economfia espafiola. Ademads, ofrece una
propuesta sobre las lineas que deberia seguir la politica
de innovacién tecnoldgica para converger con la UE.

El quinto articulo de esta segunda parte: “Servicios a
empresas y politica de competitividad industrial en la UE"
de Clemente del Rio Gémez se centra en la importancia
de los servicios a empresas, asi como en su evolucién de
1980 a 1990. Finaliza con sugerencias sobre la moderna

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 115
OCTUBRE 1996

139




LIBROS DEL MES

politica de competitividad industrial comunitaria sobre los
setvicios a empresas, con vistas al aprovechamiento de
las posibilidades de las nuevas tecnologias.

Toméas Mancha Navarro y Juan R. Cuadrado Roura,
autores del sexto trabajo, realizan un anélisis de las desi-
gualdades regionales en Espafia (hasta 1993) mostrando
las dificultades para su reduccién. Partiendo de las con-
clusiones de tal andlisis, los autores sugieren medidas de
politica regional, entre las que destacan la necesidad de
aumentar la dotacion en infraestructuras y capital humano
en las regiones menos desarrolladas.

“Empleo y paro en Esparia: s hacia dénde vamos?” es
el titulo del séptimo articulo, realizado por Luis Tohatia
Cortés. En él, se analiza de forma valiosa la situacién
pasada, presente y perspectiva futura, nada halagiiefia,
del mercado de trabajo.

Manuel J. Lagares Calvo, en el pendltimo trabajo, se
ocupa de la Hacienda Publica espafiola ante la unién
monetaria. La tesis fundamental que se defiende en él es
que: la reduccion del déficit plblico, mediante la actuacién
prioritaria en el campo del gasto, constituye una tarea
esencial para la convergencia de Espafia en el seno de la
UEM.

El tltimo estudio: “El sistema financiero espafiol ante
su futuro en el marco de la UEM”, realizado por Luis
Rodriguez Saiz y José Alberto Parejo Gamir, analiza su
evolucién para los proximos afios y los efectos de la
incorporacion en la UEM y del proceso de internacionali-
zacion financiero.

En suma, los quince textos que integran la obra que
se comenta, constituyen un paso mas hacia el conoci-
miento del proceso de integracién europeo, desde la pers-
pectiva espafiola. Un tema cuyo interés estd fuera de toda
duda. El libro es portador de muchas ideas sugerentes,
aunque por su naturaleza y disefio no constituye una obra
plenamente acabada, donde se contenga un tratamiento
sistemaético y en profundidad de los temas abordados.

Por ello, y para finalizar, desearia subrayar la necesi-
dad de proseguir con los esfuerzos de investigacion en el
tema para, asi, poder avanzar en la mejor fundamenta-
cion del debate sobre las implicaciones de la plena inte-
gracién de la economia espafiola en la futura Unién Eco-
némica y Monetaria.

Miguel Sanchez Galindo

La Ronda Uruguay y el sector agroalimentario
espariol, José Maria Sumpsi y Luis Vicente Barcelo,
Serie Estudios, Ministerio de Agricultura, Pesca y
Alimentacion, Ministerio de Comercio y Turismo,
Madrid, 1996

A dos afios de la firma del Acuerdo de Marraquech y
a casi diez del arranque de las negociaciones de la Ronda
Uruguay, por fin ve la luz un titulo dedicado al anélisis de
las consecuencias de las negociaciones multilaterales
sobre el sector agroalimentario esparfiol. Muchas son las
referencias parciales a las negociaciones, los estudios
subsectoriales y los restimenes descriptivos del Acuerdo
sobre Agricultura aparecidos en revistas especializadas,
pero ningun libro hasta la fecha habfa abordado una
valoracién global de los efectos de la Ronda sobre la

agricultura espariola considerando todos sus subsecto-
res. De este modo, el libro dirigido por los profesores
Sumpsi y Barceld, representa una empresa tan ardua
como imprescindible. Lo destacable del libro no es sélo su
utilidad sino el hecho de que no hubiera aparecido esta
obra, o una similar, con anterioridad. Ello refleja la tradi-
cional falta de anticipacién con que hace gala nuestro pais
en los temas de politica agraria internacional, viéndonos
habitualmente abocados a analizar los efectos de las
reformas institucionales cuando éstas ya han sucedido.
Pero volvamos a la obra.

En realidad, mas que un estudio de las consecuen-
cias de la Ronda Uruguay sobre la agricultura espaiola,
se trata de un andlisis de la situacién de la agricultura
espafola que toma como eje de referencia la Ronda
Uruguay, pero que tiene en cuenta, ademas, todos los
aspectos del entorno econémico y politico que condicio-
nan la competitividad del sector agrario. En la préctica, la
mayoria de los resultados de la Ronda Uruguay son
dificilmente valorables. En Espafia no se ha acometido la
tarea, tan desarrollada en otros paises, de cuantificar los
efectos de la Ronda sobre los precios, el comercio y el
bienestar. Tampoco se hace en el libro, aunque ello puede
justificarse, no sélo por el incipiente desarrollo de los
modelos de simulacién de politicas agrarias en Espafa
sino también, en primer lugar, por los innumerables as-
pectos de incertidumbre que rodean la evolucién de la
agricultura, como los relacionados con la evolucién de los
mercados, los factores monetarios, el clima y la inestabi-
lidad que generan las propias reglamentaciones de la
PAC (p.e. los porcentajes de superficie en barbecho o la
forma de abordar crisis coyunturales como la de las "va-
cas locas"). En segundo lugar, por la imposibilidad de
cuantificar algunos de los aspectos de los resultados de
los compromisos adquiridos como los nuevos procedi-
mientos para resolver disputas comerciales o el acuerdo
sobre normas sanitarias y fitosanitarias.

A los potenciales usuarios de este libro quizas les
interese conocer qué tipo de valor afadido ofrece la obra,
pero también sus limitaciones. Empecemos por lo prime-
ro. Cuatro son los grandes capitulos en los que se ha
estructurado el estudio. En el primero se aborda el marco
general del Acuerdo sobre Agricultura y las posiciones de
las principales potencias comerciales en las negociacio-
nes. En el segundo, con mucho el mas extenso, se dedi-
can més de quinientas paginas a tratar el impacto del
Acuerdo sobre los principales subsectores agrarios, dis-
tinguiendo entre los que fueron sometidos a reforma de su
normativa comunitarias antes del Acuerdo, y aquellos
cuyas Organizaciones Comunes de Mercado se encuen-
tran por reformar. Este amplio estudio, redactado en su
primera parte por el equipo de colaboradores dirigido por
el profesor Barceld, y en su segunda parte, por Albert
Massot, tiene una configuracién del tipo compendio en el
que los estudios de competitividad se combinan con el
andlisis coyuntural, la evaluacion de las Organizaciones
Comunes del Mercado vy, finalmente, el impacto de la
Ronda Uruguay. El enfoque de este compendio o manual
de la agricultura espafiola es global en el sentido de que
tiene en cuenta el andlisis de la cadena agroalimentaria,
de modo que no sdlo se analiza la situacién de los produc-
tos primarios sino también |a de los sectores de la primera
distribucion y la transformacién agroindustrial. En los ca-
pitulos tercero y cuarto, desarrollados respectivamente
por José Marfa Sumpsi y por el equipo coordinado por
Manuel Varela, se investigan los impactos sobre los sec-
tores que suministran medios de produccién a la agricul-
tura (capitulo tres) y sobre la pesca y sus productos
transformados (capitulo cuatro).
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A juicio del que suscribe estas lineas, dos son los
principales resultados que pueden destacarse de este
amplio estudio, aparte de la rica informacién que aporta
sobre la situacién de los mercados agroalimentarios, su
politica y su balance comercial. En primer lugar, que el
impacto de la Ronda Uruguay sera leve, es decir, "ligera-
mente positivo o ligeramente negativo”, segtin sectores.
Esta conclusién es similar a la que llegan la mayoria de
los sofisticados modelos de comercio internacional, aun-
que en la presente investigacién es producto de un juicio
personal de los investigadores, basado en un profundo
andlisis de los compromisos unido al conocimiento de los
subsectores por parte de los autores. En segundo lugar, y
como corolario del primero, sila Ronda Uruguay no afecta
mucho a la posicién competitiva de los productos agrarios
esparioles, ello es debido en gran parte al hecho de que
existen muchos otros aspectos que ejercen una mayor
influencia, como pueden ser las polfticas agrimonetarias,
los aspectos financieros de la Politica Agricola Comun, los
cambios en la demanda y en la tecnologia y las estructu-
ras productivas. Asi, el futuro de nuestra agricultura, se-
gun se desprende del estudio, no parece depender tanto
de lo acordado al final de la Ronda sino de otros muchos
factores que condicionan la competitividad del sistema
agroalimentario. O, en otras palabras, el estudio contiene
una informacién amplisima que incluye, no sélo la opinién
de los autores sobre los compromisos asumidos, sino
ademas numerosos datos que permitiran formular al lec-
tor su propio juicio acerca de las consecuencias de la
Ronda.

En el capitulo de las limitaciones, me gustar{a desta-
car que éstas dependen del tipo de lector. Si lo que se
busca de la obra es informacién, no decepcionara a nadie.
Asi, el libro contempla temas tan diversos como, a titulo
de ejemplo, la posicién competitiva de las frutas y hortali-
zas, el andlisis de las reglamentaciones cerealeras resul-
tantes de la reciente reforma de la PAC de mayo de 1992,
los mercados de futuros de oleaginosas, las estrategias
de las empresas carnicas, la reestructuracion del sector
industrial lacteo espafiol, el mercado mundial de fertilizan-
tes, los mercados de productos zoosanitarios o la Politica
Pesquera Comun, entre otros muchos temas (a destacar
una descripcion de las listas de compromisos presenta-
das por otros paises como EE.UU.). No obstante, el lector
que espere una clarificacién de qué representa la Organi-
zacién Mundial de Comercio para la agricultura espaiiola,
quizas se sienta en algunos momentos extraviado ante el
cuimulo de datos que el libro aporta. Asi, voy a mencionar
algunos temas que podrian haber sido desarrollados por
el estudio y que, en muchos casos, sélo merecen breves
referencias. En primer Iugar, deberfa haberse pasado
rapidamente de la descripcién de los compromisos a un
anélisis mas extenso de las cuestiones pendientes que la
Ronda Uruguay dejé sin resolver y que constituiran la
agenda de futuras negociaciones. Estas se retomaran
para algunos temas (comercio y medio ambiente, comer-
cio y condiciones sociales, etc.) en la cumbre de Singapur
de finales del presente afio o continuarén en los aspectos
especificos de la agricultura en las nuevas conversacio-
nes sobre "reforma de la reforma" de la PAC. En segundo
lugar, habria que haber profundizado la interpretacion del
alcance de la Ronda en varias materias como la llamada
"arancelizacién sucia’, la persistencia de los aranceles
flexibles y sus problemas de aplicacién y control, los
resultados de los distintos modelos de simulacién del
impacto de la Ronda sobre los precios mundiales, el papel
de las politicas permitidas (caja verde), la gestidn practica
de las exportaciones subvencionadas, la reciente amplia-
cién de la Unién Europea y las relaciones comerciales
entre la Unién Europea y los palses en desarrollo (debate

sobre dreas de libre comercio y su influencia sobre la
PAC). Hay que reconocer, por otra parte, el interés de los
apartados que abordan la compatibilidad de la PAC con la
reforma del GATT, aunque siga faltando alguna nocién de
anticipacion con respecto a las grandes cuestiones estra-
tégicas con las que se enfrenta el replanteamiento de la
PAC, ante la reiniciacién de las conversaciones comercia-
les hacia el afio 2000 y la exigencia de nuevas funciones
que la sociedad va exigiendo a la agricultura y al medio
rural...

Quizas hagan falta las mas de ochocientas paginas
del presente estudio para descubrir que la Ronda Uru-
guay sélo representa un elemento mas que condicionara
el futuro del sistema agroalimentario espafiol, pero las
cosas siguen abiertas. Por un lado, la existencia de mu-
chos otros factores del entorno econémico internacional,
determinantes de la agricultura espafiola, algunos exége-
nos a la misma pero otros de naturaleza endégena (es-
tructuras agrarias, limitaciones de recursos naturales y
humanos). Por otro lado, el importante margen de manio-
bra con que sigue contando la politica agraria en el perio-
do post—GATT. A este respecto, la Ronda Uruguay sélo ha
servido para sentar el precedente de que la agricultura va
dejando de ser considerada un "caso aparte" en los c6di-
gos de comercio internacional, aunque en la préctica
todavia lo seguira siendo en muchos sentidos durante
algunos afos. En cualquier caso, este libro supone una
ratificacién de que la agricultura espafola no puede vivir
de espaldas al marco de globalizacién del comercio mun-
dial y que ello comporta adoptar estrategias "desde den-
tro" para la mejora de su competitividad.

José Maria Garcia Alvarez—Coque
Universidad Politécnica de Valencia

La PYME industrial espafiola: Factores de éxito
para competir, Price Waterhouse y Fundacion
Alfonso Martin Escudero, 1995.

"La PYME industrial espaiiola: Factores de éxito para
competir’ es el resultado practico de una colaboracién
entre la firma de consultorfa y auditoria Price Waterhouse
y la Fundacién Alfonso Martin Escudero. Ambas entida-
des han aunado sus esfuerzos para ofrecer a la PYME
industrial espaiola y a sus directivos una "guia de consult-
a", de contenido eminentemente util. Pretenden contribuir
ala mejora de su gestion, identificando los factores claves
de la competitividad sostenible en un mercado cada vez
més abierto y liberalizado. Una competitividad que pone
en peligro la propia supervivencia de las PYME, y con ella
a la de la produccion industrial espafiola, basada en un
tejido empresarial compuesto en su 95 por ciento por
empresas de pequefia dimensién que, sin embargo, ge-
neran el 70 por ciento del empleo total en Espaiia.

El objetivo prioritario de esta obra es el de ser una
herramienta de apoyo para la toma de decisiones en las
pequeias y medianas empresas espaiiolas. De ahi su
utilidad para los propios directivos o responsables empre-
sariales, por su comoda y didactica lectura, la claridad de
exposicién de sus conceptos y el uso frecuente de esque-
mas y cuadros—resumen de cada seccion. En esa misma
linea, incluye un fndice tematico al final de la obra, que
facilita la consulta rapida por parte del lector.

Pero no es sélo una guia de resolucién de problemas,
sino también un analisis riguroso de los factores relacio-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 115
OCTUBRE 1996

141




LIBROS DEL MES

nados con la competitividad de las empresas. Anélisis que
se basa en el estudio de una serie de casos de PYME de
éxito en sus respectivos sectores industriales, para el cual
se tienen muy en cuenta sus estrategias de actuacién. A
partir de ahi, el libro plantea una serie de propuestas y
metodologias de actuacién para resolver los aspectos
més criticos de los problemas de las PYME.

Formalmente, el libro se estructura en cuatro partes,
que se siguen de unos anexos de fuentes documentales,
bibliografia y el ya mencionado indice temético.

- En la primera parte se citan diversos estudios e infor-
mes ya publicados, en los que se describe la situacion
actual de la competitividad de la PYME en Espaiia. Se
plantean en tales estudios las ventajas competitivas que
las PYME pueden conseguir, habida cuenta del proceso
actual de "terciarizacién" de la economfa; ya que los
servicios se atienden mejor, en general, por las PYME:
por estar més orientadas hacia el servicio al cliente, care-
cer practicamente de burocracia y tener una linea de
mando més corta, con lo que la comunicacién en ellas
resulta mas facil y fluida. Ademas, existen segmentos de
mercado de demanda muy personalizada que ofrecen a
las PYME la posibilidad de adecuarse a los gustos de los
clientes de manera mas flexible que las grandes empre-
sas. Todo lo cual puede explicar que las PYME obtengan
rentabilidades superiores a las empresas de mayor di-
mension, cuando se realizan andlisis comparativos basa-
dos en la Central de Balances del Banco de Espafia
(CBBE).

Sin embargo, las PYME espafiolas poseen también
importantes debilidades internas. Estas limitan su capaci-
dad para competir, bien sea por la carencia de profesio-
nalizacién de algunos de sus directivos, la ausencia de
planificacién de sus actividades, la falia de sistemas de
control de calidad o su escaso nivel de internacionaliza-
cién. Tales debilidades también se manifiestan en diver-
sos estudios e informes sobre las PYME de otros paises,
que identifican como principales causas de su eventual
fracaso los problemas financieros, la demanda insuficien-
te, la fuerte competencia, los problemas organizativos y
de gestion, la ausencia de inversiones en I+D y, finalmen-
te, la escasa capacidad gerencial.

Las PYME se enfrentan, ademas, a un conjunto de
amenazas del entorno que, desde la perspectiva nacio-
nal, se refieren principalmente al tipo de cambio de la
peseta, lainflacion, el déficit publico, la legislacién laboral,
las infraestructuras y la dificultad de acceso real de las
PYME a las ayudas publicas existentes.

La necesidad de reforzar la competitividad de las
PYME es un hecho asumido por las diferentes administra-
ciones publicas, que Ultimamente han disefiado diversas
medidas de apoyo orientadas, en general, a proporcionar
férmulas de financiacion preferenciales. Puede resultar
interesante para las propias PYME conocer, en tal senti-
do, los "catélogos" de ayudas publicas otorgadas a las
PYME en los Estados Unidos, en la Unién Europea (UE)
y en Espafa, que se sistematizan en la presenta obra
como colofén a su primera parte.

Asl, en los Estados Unidos, la orientacién estratégica
de apoyo a las PYME cambi6é a raiz de la "Reforma
Clinton" de 1993, para dar prioridad a la difusién tecnolé-
gica e incrementar las ayudas a las PYME industriales.

Las ayudas de la UE se plasman en los fondos
estructurales, que agrupan el Fondo Europeo de Desarro-

llo Regional (FEDER) y el Fondo Social Europeo (FSE), y
en un conjunto de iniciativas y programas comunitarios de
un elevado casuismo.

Las politicas espafiolas de apoyo a las PYME tam-
bién se analizan en el libro; ya sean las ayudas del
Ministerio de Industria y Energia, las de organismos como
el antiguo Instituto para la Mediana y Pequefia Industria
(IMP1), las otorgadas por las Sociedades de Desarrollo
Industrial Regional (SODI) y las del Instituto de Crédito
Oficial (ICO). En este catdlogo de ayudas publicas debe
matizarse el cambio de denominacién y dependencia or-
génica de algunos de los organismos responsables de
ciertas medidas, a raiz del cambio de gobierno de marzo
de este afio. De hecho, la informacion sobre todas estas
politicas de ayuda a las PYME puede quedarse obsoleta
rapidamente si no se lleva cabo un constante seguimiento
de las medidas del Gobierno que permitan su oportuna
actualizacién.

Por dltimo, se incluyen también las diversas medidas
de apoyo a las PYME de comunidades auténomas espa-
fiolas, como las de Andalucia, Asturias, Canarias, Casti-
lla-La Mancha, Extremadura, Galicia, Madrid, Navarra y
el Pais Vasco. EspecificAndose, tanto la normativa que
regula cada ayuda, como sus posibles beneficiarios, o
determinadas caracteristicas de las actividades priorita-
rias, sus condiciones de solicitud y su tramitacién.

La segunda parte de la obra recoge un analisis espe-
cifico de los siete sectores industriales donde las PYME
espafiolas tienen mayor representatividad. Estos son el
de transformacién de materiales plésticos, el auxiliar del
automévil, el de metal y mecénica, el de calzado, el de
confeccion y textil, el auxiliar de la construccién y el de
madera y mueble. Se estudia la estructura de cada sector
concreto, sus repercusiones ecoldgicas —cuando proce-
de—, su normativa y sus perspectivas de futuro. Se inclu-
yen asimismo, los resultados de una encuesta realizada
por Price Waterhouse a una muestra de PYME espafiolas
representativas de todos esos sectores industriales, en
los que se contrastan las principales carencias de las
PYME de cara a su competitividad, y que no son otras que
las ya enumeradas en un principio.

La tercera parte del libro incluye una serie de casos
de PYME que tuvieron éxito en la implantacién de sus
estrategias. Dentro de las experiencias mas relevantes,
se relata el éxito de Macresur en su proceso de diversifi-
cacion, la adecuada politica de inversién tecnoldgica de
Lingotes Especiales y la oportuna especializacion de Re-
metal hacia el nicho de mercado de produccién de alea-
ciones muy especificas. Se explica como Industrias Qui-
rirgicas de Levante consiguid el éxito mediante una cons-
tante innovacién de productos en un sector de alto nivel
tecnoldgico, y cdmo Panama Jack ha conseguido crear
una filosofia alrededor de su marca. Se citan, ademas, los
éxitos de otras PYME espaiiolas, como los de Confecciones
Mayoral, Jimesa, Giermans Boada, Puertas Visel e Isaba.

La obra concluye con una cuarta parte, en la que
Price Waterhouse propone un catalogo de factores estra-
tégicos de éxito de la PYME industrial espafiola, desarro-
llado a partir de los casos concretos de empresas analiza-
dos previamente. Este "recetario" de estrategias debe
tomarse con ciertas cautelas por parte de las propias
PYME espaiiolas, en el sentido de que cada empresa
tiene su propia idiosincrasia, lo que hace que cada caso
sea especial, Unico y distinto de cualquier otro, y que por
lo tanto, estrategias de éxito para algunas empresas pue-
dan conducir al fracaso a otras.
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Entre esas estrategias de éxito se citan las de la
expansién geogréfica en un nicho especifico, la de con-
centracién en una gama concreta de productos con ven-
taja competitiva comtn, la de integracién de los aspectos
tecnoldgicos con los andlisis estratégicos y de inversio-
nes, y la de dar participacion a los empleados técnicos y
del 4rea financiera en la toma de decisiones de la empre-
sa. Se propone en qué casos debe llevarse a cabo cada
una de ellas, se explica cémo desarrollarla y se identifican
cudles son sus ventajas e inconvenientes caracteristicos.

Finalmente, se presenta un cuestionario de evalua-
cién dirigido a las PYME espafiolas, que pretende servir-
las para autodiagnosticar su situacién, analizando su ope-
ratividad y competitividad funcional.

En definitiva, la obra resefada es mas bien un "libro
de casos" que la firma de consultoria y auditoria Price
Waterhouse ha elaborado a partir de las experiencias de
determinadas PYME espafiolas, valiéndose ademds, de
diversos estudios ya publicados, por lo que puede servir
de guia de consulta a los directivos de las PYME. Sin
embargo, cada empresa debe consultar esta guia con
ciertas salvedades, sobre todo en relacién con el catalogo
presente de ayudas publicas, y en lo que se refiere a la
dificil aplicacién directa del conjunto de estrategias de
éxito propuesto en este "recetario”. Del mismo modo, las
herramientas de andlisis estratégico para la autovalora-
cién de empresas deben entenderse mas como un méto-
do complementario para analizar la posible situacién de
cada empresa, que como una “férmula méagica" de cono-
cimiento de su situacién y de la estrategia que se reco-
mienda implantar en cada caso.

Médnica Melle Herndndez

Informe Econémico de Andalucia, 1996, de Caja
de Granada "La General".

El conocimiento de la realidad econdémica andaluza,
tanto de la puramente coyuntural como de la que tiene
una visién de mas largo plazo, se ha visto notablemente
enriquecido en los Ultimos afios con la publicacién perio-
dica del Informe Econémico Financiero de Andalucia pro-
movido y editado por "La General".

En la dltima edicién disponible de este informe, la
correspondiente a 1996, tres son, creemos, los aspectos
més sobresalientes, a cada uno de los cuales se dedica
un extenso capitulo: por un lado, el analisis sistematico de
la actividad econdmica regicnal a lo largo del afio prece-
dente; por otro, el seguimiento de los rasgos basicos y
avatares fundamentales de la empresa andaluza, realiza-
do a partir de la explotacién de los datos ofrecidos, para
1994, por la Central de Balances del Banco de Espafia;
por ultimo, el informe ofrece también una revisién que, a
modo de balance, presenta los aspectos mas destacables
de los efectos que la integracién espafiola en la hoy Unién
Europea ha ocasionado en la economfa andaluza.

Por centrarnos Gnicamente en los elementos de més
actualidad —los de naturaleza coyuntural—, es preciso se-
falar que el informe pone el acento en aquellos que
diferencian el comportamiento econémico andaluz del
espafiol. En este sentido, y a modo de pinceladas, el
informe destaca lo siguiente:

1. La economia andaluza, que mejord en 1995 su
nivel de actividad en comparacién con el de 1994, anoté
un ritmo de crecimiento parejo al de la media nacional.

2. El empleo, sin embargo, experimenté una mejo-
ria menos acusada que en la media del pais, lo que,
conjuncién con la mencionada dinamica del VAB, supuso
unos incrementos de productividad sensiblemente mayo-
res en la regién que en la nacién.

3. Como quiera, no obstante, que la evolucién de-
mogréfica fue més expansiva en Andalucfa que en Espa-
fa, el PIB per capita relativo empeord ligeramente, lo que
se tradujo en una ampliacién del gap existente entre la
region y la nacion.

4. Por dltimo, el crecimiento del producto regional
estuvo sustentado, sobre todo, en la expansién de la
construccién y los servicios (turismo, principalmente), ya
que la industria, con escasa presencia relativa, se mostré
menos dindmica, y el sector primario, particularmente en
la vertiente agricola (que es la que tiene mayor peso en
Andalucia), se vio muy negativamente afectado en su
nivel de actividad, debido, entre otras razones, a proble-
mas climéticos.

Pero, aparte de la revisién en profundidad de éstas y
otras cuestiones, estimamos que una parte fundamental
del valor afadido que aporta este informe descansa pre-
cisamente en las reflexiones que, en la introduccién, se
hacen sobre una posible estrategia econémica para An-
dalucia. El que, en relacion con esta estrategia, se reco-
nozca publicamente (y se argumente) que la consecucién
de los objetivos de reducir el diferencial, tanto del PIB por
habitante como de la tasa de paro, con el conjunto nacio-
nal pasa, necesariamente, por actuaciones de caracter
formativo del capital humano, por la mejora de las infraes-
tructuras, por potenciar las actividades mas competitivas,
por integrar a Andalucia mas intensamente con los ejes
Mediterraneo y Atléntico, por el fortalecimiento de las
instituciones y, sobre todo, por el esfuerzo propio, es alge
que, ademas de todos los elogios, debe considerarse
como un paso fundamental para la economfa andaluza.

Este tipo de planteamientos, y otros de indole similar,
se efecttian con rigor y claridad expositiva en el Informe
Econémico Financiero de Andalucia, 1996, por lo que
estimamos que su lectura detenida, ayudara, sin duda
alguna, a comprender mejor la vida econdémica de la
regién y, de esta forma, contribuira también a su transfor-
macién en la direccién adecuada.

José Villaverde Castro
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PREMIOS NOBEL DE ECONOMIA 1996

William Vickrey+ (1914-1996)
Universidad de Columbia (Nueva York)
James A. Mirrlees (1936)
Universidad de Cambridge (Reino Unido)

"por sus contribuciones bdsicas a la teoria econdmica de los incentivos
en condiciones de informacion asimétrica”

La economia de la informacidn es una de las areas de la ciencia econémica que mas se ha
desarrollado en los Ultimos afios. Sin embargo, los principales antecedentes y aportaciones en
este area fueron dados hace ya unos cincuenta afos cuando William Vickrey se dedicé a
estudiar la forma en que las subastas podian dar soluciones eficientes de asignacién de
recursos y cuando trabajé en la blisqueda de una solucién que combinase el logro de objetivos
de equidad y de eficiencia en el impuesto sobre la renta. Sin embargo, unos veinticinco afios
después fue Mirrlees, quien, trabajando sobre temas de imposicion dptima, senté las bases de
importantes avances metodoldgicos en el analisis de los problemas de la informacion asimétrica
que luego se generalizé a otros temas econémicos.

William Vickrey nacié en 1914 en Victoria (Canada), realiz6 sus estudios superiores en la
Universidad de Yale, donde obtuvo la Licenciatura en Ciencias, y de los de postgrado en la
Universidad de Columbia (Nueva York), a la que permanecid ligado, en los udltimos afios como
profesor emérito, hasta su sorprendente muerte el pasado dia 12, sélo 3 dias después de
haberle sido concedido el Premio Nobel. Su actividad profesional ha estado ligada a la
ensefianza y la investigacion, aunque también ha realizado algunas actividades profesionales
en el campo de la fijacidn de precios en servicios puablicos (transporte subterrdneo en Nueva
York, urbano en India, Argentina, Venezuela, Washington} y en temas impositivos, como asesor
para las Naciones Unidas. Su obra intelectual esté ligada al andlisis microeconémico en la
bisqueda del uso eficiente de los recursos, en el que ha desarrollado nuevas vias de analisis
incorporando los problemas de informacién. En particular, son destacables sus aportaciones en
campo de las subastas, en el de la imposicién 6ptima y en el de los precios publicos.

James A. Mirrlees nacié en 1936 en Minnigaff (Escocia), estudié en Edimburgo, donde
obtuvo el Master en Matematicas en 1957, y en Cambridge, donde obtuvo su Ph.D. en 1963, y
ha sido profesor de economia en Oxford entre 1969 y 1995, y en la actualidad es Catedratico
de Economia en la Universidad de Cambridge (Reino Unido). Sus principales aportaciones
estan relacionadas con la teoria de la imposicién dptima, con la aplicacién de las reglas del
andlisis coste beneficio a los paises en desarrollo y sobre todo con el analisis de los incentivos
en un contexto de informacién asimétrica.

La informacidn perfecta es el requisito basico que permitié desarrollar los primeros modelos
econémicos que intentaban explicar el funcionamiento de los mercados. Sin embargo, los
agentes econémicos no se mueven en un mundo de informacién perfecta. La informacién en
los mercados no sélo no es completa o costosa, sino que en determinadas situaciones es
diferente para cada uno de los agentes que participan en el lado de la oferta 0 en el lado de la
demanda. Dos temas han concitado una particular atencion en este terreno: la seleccién
adversa y el riesgo moral.

Los galardonados han trabajado en diversos temas de economia aplicada, aunque una
parte importante de los mismos ha estado vinculada a las problemas de informacion, donde han
desarrollado sus principales aportaciones.
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En el terreno de la imposicién progresiva, Vickrey dedicé sus esfuerzos a disefiar un sistema
impositivo en el que la combinacién de fines redistributivos de los impuestos e incentivos fuese
optima. Trabajé en un modelo utilitarista que a Edgeworth le habia llevado a definir impuestos
tan progresivos que conducian a igualar las rentas netas de los individuos, lo que generaba
grandes desincentivos al trabajo. Vickrey amplié el modelo para buscar soluciones de una
imposicién dptima que se obtendria combinando el objetivo de equidad, con el estimulo para la
produccidén, haciendo que los mas productivos también trabajen més. El problema de la
informacién surge cuando el gobierno desea establecer impuestos que graven mas a quien
tiene mayor capacidad productiva. Entonces los individuos intentaran mostrar que la suya es
menor de lo que realmente es, o que impedira resolver el problema. En su modelo, por una
parte, el individuo tiene en cuenta los incentivos de la tarifa impositiva, cuando decide su
esfuerzo, pero el gobierno no es capaz, debido al problema de la informacién asimétrica, de
conocer la productividad de los individuos. Aunque, formuld la solucién tedrica, no alcanzé una
solucidén matematica que indicara cudl debia ser el grado de progresividad ideal. Ademas, sus
analisis sobre la imposicion se extendieron hacia la valoracion de las dificultades técnicas y
politicas en la construccién de un sistema impositivo. Sus trabajos en este campo fueron los
primeros a los que aplicé sus conocimientos, dando lugar a la publicacién de lo que fue su tesis
doctoral en 1947 (An Agenda for Progressive Taxation), si bien este tema cincuenta afios
después se encuentra en plena actualidad.

Sin embargo, el tema al que mas tiempo parece haber dedicado ha sido al de la fijacion de
precios publicos. En relacidn con este drea, no sélo ha publicado mas de cuarenta trabajos, sino
gue ademas ha llevado a la practica real diversas propuestas. El caso mas tipico es el del
monopolio natural en el que se dan rendimientos crecientes de escala, lo que implica la
existencia de costes decrecientes al menos hasta cruzarse con la curva de demanda. En estos
casos, la regla del coste marginal conduce a una asignacion eficiente, pero aparecera un déficit,
que tendra que financiarse con impuestos. Vickrey estudié y publicé en 1955, el caso del
ferrocarril metropolitano de Nueva York y traté de estimar el coste marginal de establecer
nuevos impuestos para financiar el déficit. Con ello, enfrenté los costes sociales de fijar un
precio por encima del coste marginal, con las ganancias sociales por no aplicar nuevos
impuestos. En el area del transporte también desarrollé diversos aspectos, proponiendo
soluciones eficientes en la fijacién de precios del transporte publico y en los tiempos de salidas.

En relacion con la imposicién éptima, Mirrlees trabajé sobre un modelo muy semejante al
de Vickrey. Sobre él Mirrlees resolvio el problema que habia planteado Vickrey, estableciendo
un modelo en el que la informacién asimétrica es un componente basico. Mirrlees identificd una
condicion critica conocida como propiedad de la interseccion Unica, que simplifica el problema
y proporciona una solucidn. Su andlisis también demostré que contenia el germen de un
principioc mas general, el principio de revelacién. Segln este principio, la solucion a los
problemas de incentivo en condiciones de informacién incompleta pertenece a una clase
relativamente limitada de los asi llamados mecanismos de asignacién, que induce a los
individuos a relevar su informacién privada sinceramente de una manera que no entra en
conflicto consigo mismo. Al aplicar este principio, se vuelve mucho mas facil disefiar contratos
optimos y otras soluciones a problemas de incentivos.

En el tema del riesgo moral, Mirrlees, en una reformulacién aparentemente simple del
problema del impuesto sobre la renta que habia planteado Vickrey, allané el camino para el
desarrolio de este tipo de analisis. Observd que una accién de un agente implica indirectamente
una eleccion de las probabilidades que los diferentes resultados pueden dar. Las condiciones
de la compensacion 6ptima proporcionan asi una informacion sobre la eleccién de los agentes
y el campo al que se debe restringir, con el fin de proporcionar al Agente incentivos adecuados.

Los galardonados han sido asi pioneros en un area de andlisis importante, con muchas
aplicaciones positivas en la vida econémica real.

Valentin Edo Herndandez
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