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El debate de las pensiones

Presentamos en este numero un grupo de contribuciones sobre el controvertido tema de las pensiones en
Espafa. Sin que pueda decirse que, hasta el presente, el debate sobre una cuestion de tal envergadura
haya tenido en nuestro pais la altura ni la articulacion que merece, es cierto, sin embargo, que el tema
pugna una y otra vez por salir a la superficie de las preocupaciones mas acuciantes de nuestra sociedad.
Por supuesto que abundan las manifestaciones en los medios de comunicacion y que de vez en cuando
aparecen trabajos de especialistas en diversas publicaciones académicas. Lo que se echa en falta es un
debate articulado que permitiera a todos los agentes relevantes, en particular, y a la apinion piblica, en
general, la percepcion mas correcta posible de los problemas actuales, los retos futuros y las soluciones
pertinentes. ECONOMISTAS trata de aportar su contribucion con este conjunto de trabajos coordinados
por el profesor José A. Herce.

Las dificultades del sistema espafiol de pensiones tienen gue ver con dos causas fundamentales, el
crecimiento del nimerc de pensionistas y el relativamente generaso tratamiento que éstos reciben del
sistema, agravadas por una tercera causa, a saber, la débil creacién de empleo de la economia espanola.
Su mantenimiento, no obstante, pasa por la sostenibilidad financiera del sistema. Mediante un gjercicio de
prospectiva y de integracién de los presupuestos de la Seguridad Social y del Estado se muestra en uno
de los trabajos ¢omo la insuficiencia financiera serd un hecho establecido en los proximos anos. El
problema surge no solamente de la capacidad limitada de los presupuestos del Estado para asegurar el
exigente vinculo con los de la Seguridad Social, en muchos puntos porcentuales del PIB, sino también de
los requisitos de Maastricht que pueden verosimilmente endurecerse incluso en materia de déficit. No es
posible olvidar, pues, las numerosas relaciones que las pensicnes tienen con el resto de la economia y de
las que la presupuestaria no es sino una mas.

La reforma del sistema de pensiones es, pues, ineludible, Por disefo, por fa demografia, y para asegurar
su mantenimiento, debe iniciarse cuanto antes una sdlida iniciativa de reforma sistémica de nuestras
pensiones plblicas. El trabajo de José A. Herce muestra, mediante la ayuda de un modelo simplificado del
sistema de pensicnes espanol, como la insuficiencia de recursos se agudizara con el tiempo,
especialmente mas alld del 2020. Los céloulos aportados sugieren que habran de combinarse varios tipos
de medidas que impliquen mayores carreras de contribucion, menos prestaciones y menores periodos de
disfrute de las mismas. La politica consistente en confiar exclusivamente en la creacion de empleo, vistos
los célculos que se presentan en esta contribucion, es sencillamente irresponsable.

Los economistas nos sugieren, pues, que la reforma es ineludible y dolorosa. Pero, ;qué dice la sociedad y
sus representantes politicos? Este es un tema que aborda un grupo de trabajos que contiene una evaluacion
del Pacto de Toledo. Este acuerdo contiene todos los elementos relevantes en la reforma del sistema de
pensiones y, sin embargo, el consenso de las fuerzas politicas sobre cada uno de ellos dista mucho de ser
amplio. Cuando se da, por ejemplo en lo relativo a la jubilacion parcial o a la proporcionalidad de
colizaciones y prestaciones, es vago y en acasiones contradictorio con posiciones previas de algunas
fuerzas politicas en ocasiones electorales, etc. El andlisis de los autores revela la prevencion con la que los
partidos politicos se han cubierto en este primer paso limitado a la cuestion de la insuficiencia financiera del
sistema de pensiones, mas que al estado del bienestar espaiiol en su conjunto, sobre la que, ademas, el
consenso es débil, vage y presenta mitiples zonas de fractura posible. Con todo, este pacto tiene algo del
valor pre-competitivo de ciertas iniciativas entre rivales: una preparacion del terreno, insuficiente por ahora, en
el que se desarrollara la verdadera batalla por el voto y la reforma.

{Camo plantear a los electores la reforma y qué posibilidades tiene de ser votada una propuesta que vaya
contra sus intereses? La ultima contribucion a este nimero se trata precisamente de una encuesta a un
grupo de analistas coordinada por José A. Herce y Victor Pérez-Diaz. La misma sintetiza las respuestas de
aquéllos tratando de establecer el retrato-robot de la reforma de las pensiones en nuestro pais y el milieu
socio-politico en el que habra de desarrollarse, Segun se desprende de la consulta, a pesar del esfuerzo
necesario en los érdenes econdmico, socioldgico y politico, la reforma necesaria presenta perfiles al
alcance de una sociedad activa que no ba de temer el cambio intenso en esta materia en un horizonte
largo. Si se demuestra a los ciudadanos la necesidad de la reforma y se les explica en qué consiste, éstos,
muy probablemente, la apoyaran, como el buen padre de familia que ajusta con prudencia el presupuesto
de su casa. No cabe duda de que el reto es formidable, a la vista de las limitaciones del Pacto de Toledo,
pero, jqué mejor tarea para la politica que la de demostrar y persuadir a los ciudadanos de la necesidad
de una reforma que, aunque les perjudique a corto plazo sienta las bases de la nueva solidaridad y el
dinamismo futuro de la sociedad?
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La cuestion del modelo de financiacion.
Reparto frente a capitalizacion

Cualquier revision critica del actual sistema de
pensiones debe empezar cuestionandose la ido-
neidad del modelo aplicado con la finalidad de dis-
cernir si este es el adecuado o si, por el contrario,
deberia ser sustituido por otro alternativo,

Lo anterior nos lleva a efectuar una valoracion del
actual sistema de reparto para la financiacion de las
pensiones contributivas frente a la posibilidad vy
conveniencia de introducir un sistema de capitali-
zacion.

En la eleccidon entre un sistema de reparto y un
sisterna de capitalizacién, pueden tomarse en con-
sideracion distintos planos o niveles, que van
desde la superestructura ideclégica predominante
hasta la infraestructura demografica y econdmica
existente en la realidad concreta donde se pre-
tende aplicar el modelo, pasando, naturaimente,
por los efectos econdmicos de uno u ofro sistema.

En el plano ideolégico, el sistema de capitaliza-
cién en su forma mas pura, es decir, de capitali-
zacion individual, se asocia a valores mas cerca-
nos a los propios del liberalismo, a la idea de
solucién individual de los problemas econémicos vy,
en definitiva, a la economia de mercado o capita-
lismo, mientras que el sistema de reparto se vin-
cula a las ideas de solidaridad, solucion colectiva
de los problemas econdmicos y, en definitiva, al
socialismo.

En el plano de los efectos economicos sobre el
ahorro, sobre la oferta de trabajo y demas varia-
bles relevantes, la doctrina, situada entre los es-
cenarios extremos de Feldstein y de Barro, no es
concluyente (1), aungue, en principio, la férmula de
capitalizacion parece estar mas cerca de la coor-
denada de la eficiencia y la formula de reparto de
la coordenada de la equidad, por lo que la primera
podria ser mas ventajosa para el fomento del
ahorro, de la inversion, de la competitividad y del
empleo.

Pero con independencia de la posicién ideold-
gica y del veredicto de la teoria econdémica, al con-
siderar la opcion entre reparto y capitalizacion se
imponen, en el caso espanol, las exigencias de la
aritmética. Frente al ser (teoria econdmica) y al de-
ber ser {valoracién ideoldgica) hay que atender al
poder ser.

Y, al respecto, parece fuera de toda duda la in-
viabilidad de la sustitucién generalizada y simulta-
nea del actual sistema de reparto por uno de ca-
pitalizacion, teniendo en cuenta, en palabras de los
profesores Barea y Dizy, que «a deuda implicita de
fa Seguridad Social derivada de los compromisos




que tiene respecto a las pensiones en vigor y a los
derechos en curso de adquisicion por los trabaja-
dores actualmente cotizantes ascendia en 1993 a
141,2 billones de pesetas, al 232 % del PIB de di-
cho afior (2).

La indudable inviabilidad de sustitucion del sis-
tema de reparto por el de capitalizacion de forma
generalizada y simultanea no implica que no quepa
la introduccion gradual y parcial del principio de
capitalizacién en nuestro sistema de pensiones
contributivas, tal como ha razonado el equipo de
profesores de la Universidad Auténoma de Madrid
dirigidos por José Barea Tejeiro (3). Sin perjudicar
las ventajas del sisterna de reparto, la parcial y gra-
dual introduccién del principio de capitalizacion re-
sulta posible y, en nuestra opinion, adecuado.

Por otra parte, la inviabilidad de sustitucion del
sisterna de reparto por el de capitalizacion tam-
poco impide gue, como sefiala la Recomendacion
14 del lamado «nforme de Toledon, «éf sisterna pu-
blico de fa Seguridad Social pueda complemen-
tarse, voluntariamente, por sistemas de ahorro y
proteccion social, tanto individuales como colecti-
vos, externos a la Seguridad Social, que tengan por
objetivo exclusive mejorar el nivel de prestaciones
que le otorga la Seguridad Social publicar (4).

Debe defenderse, por tanto, que el sistema pd-
blico de reparto se complemente con un sistema
de capitalizacion privado, tal como ya sucede ac-
tualmente. Pero, como hemos sugerido en otras
ocasiones, «a los Planes de Pensiones privados
debe aplicarseles la “cldusula de fiscalidad mds fa-
vorable” porque son irrevocables y porque satisfa-
cen, con caracter finalista y de forma privada, o
que, de ofra manera, deberia satisfacer publica-
mente el Estado a través de la provision de un bien
social preferente o «de meéritoy como es la pension,
en el contexto del principio del interés publico por
la prevision social (5).

La cuestion de la viabilidad del actual sistema
de reparto

Admitido el mantenimiento del sistema de re-
parto para la financiacién de las pensiones contri-
butivas, el paso légico siguiente es el de cuestio-
narse la viabilidad del modelo en sus actuales
términos, es decir, sin abordar una reforma del
misma.

Dicho asunte ha constituido el objeto de investi-
gacion, realizada con el patrocinio de la Fundacion
BBV, del equipo de profesores de la Universidad
Autdnoma de Madrid, dirigido por José Barea Te-
jeiro (6). Tal como se hizo publico en el acto de

presentacion de la indicada investigacion, puede
concluirse, partiendo de unas hipotesis de evolu-
cién econdmica y demografica nada pesimistas,
que el sistema de pensiones contributivas, en sus
actuales términos, no es viable (7).

En concreto, partiendo de un déficit del sistema
de pensiones del 0,76 % del PIB en 1993, dicho
déficit se situaria en el 1,61 % del PIB en el 2000,
en el 1,66 % del PIB en el 2005 y en el 1,77 % del
PIB en el aifo 2020. No se trata de un desequilibrio
alarmante, aunque si lo suficientemente significa-
tivo para requerir actuaciones correctoras, maxime
si se tienen en cuenta las exigencias de consoli-
dacion fiscal derivadas de los compromisos de Es-
pafia ante la Unién Europea.

Algunas propuestas en favor de la viabilidad
del sistema

Cualquier propuesta de reforrma del sistema de
pensiones debe partir del establecimiento de unos
principios generales que, a su vez, deben guardar
coherencia con los fines que se desean cumplir y
de los que se derivan unas formulas concretas a
aplicar.

El sistema espafiol de pensiones contributivas
deberia revisarse sobre la base de una aplicacién
mas estricta de los principios de afectacion, equi-
valencia financiera o proporcionalidad y correspon-
sabilidad financiera. Los tres principios sefialados
estan muy interrelacionados y son manifestacio-
nes concretas del principio general del beneficio,
que establece una correspondencia 0 equivalen-
cia, un quid pro quo, entre financiacion y utilidad
derivada de fa prestacion y que constituye, junto
con el principio de la capacidad de pago, un crite-
rio vélido para el reparto de la carga tributaria. Los
fines Ultimos coherentes con la aplicacién de los
indicados principios son los de asegurar el equili-
brio financiero del sistema y conseguir una mejor
asignacién de recursos, en la medida en que se
conecta el beneficio de la prestacién con el coste
del factor trabajo correspondiente al beneficiario de
la misma.

De! principio de afectacion se deriva una reco-
mendacion concreta: que las cotizaciones sociales
se destinen, de forma finalista, a la financiacion de
las pensiones y demas prestaciones contributivas
y, por tanto, las prestaciones no conexas con el
factor trabajo, como las pensiones asistenciales,
deben financiarse a través del sistema fiscal ge-
neral.

Por otra parte, el cumplimiento del principio de
afectacién también demanda gue exista una co-




rrespondencia entre la accién protectora y la apor-
tacion realizada dentro del propio sistema contri-
butivo, evitandose que, percibiendo pensiones
analogas, la presién fiscal por cotizaciones socia-
les varie segun el Régimen de Seguridad Social,
como sucede actualmente en beneficio de los Re-
gimenes Especiales Agrario y del Hogar.

El cumplimiento del principio de equivalencia fi-
nanciera o proporcionalidad, que es una concre-
cion actuarial de la idea de afectacion, implica la
existencia de una correlacion o correspondencia
entre el valor actualizado del flujo de cotizaciones
efectuadas desde la fecha de alta en el sistema
hasta la fecha de jubilacién y el fiujo actualizado de
la pensién recibida desde la jubilacion hasta la fe-
cha de fallecimiento, de modo que el sistema sea
cactuarialmente justos.

Una primera reforma concreta que se deriva del
indicado principio de equivalencia financiera o pro-
porcionalidad es la de establecer una base regu-
ladora de la pensién que tenga en cuenta todo
el periodo contributivo del trabajador y no, como
sucede actualmente, los ocho afios previos a la
jubilacién.

Ademas, el porcentaje a aplicar a la base regu-
ladora para calcular la pension deberia ser propor-
cional al nimero de afios cotizados, si se quiere
estableciendo un nimero maximo de afios para fa-
cilitar la aplicacidén de la formula. Procediendo asi
se evitara que, como ocurre ahora, los diez prime-
ros anos de cotizacion den derecho al 50 % de la
base promedio de cotizacién, lo que equivale a un
5 % por afio, mientras que cada afio adicional a los
diez primeros sdlo proporciona un 2 % de la base
de cotizacion. Para asegurar el equilibrio financiero
del sistema puede ser necesario revisar periddica-
mente el porcentaje de la base reguladora que sirva
para calcular la cuantia de la pensién, modificando
asi la tasa de sustitucion entre las remuneraciones
percibidas cuando se esta en activo y la pension
de jubilacion.

Por otra parte, la posibilidad de retrasar la edad
de jubilacion seria otra medida coherente con el
principio de equivalencia financiera, comigiéndose
con ello el desequilibrio creciente entre el periodo
de vida activa o contributivo, mas corto al aumen-
tar el periodo de formacién, y el periodo de jubila-
cién o de recepcion de la prestacion, mas largo por
el aumento de la esperanza de vida.

Por ultimo, el principio de corresponsabilidad fi-
nanciera obliga a que quienes obtienen la utilidad
de un gasto o de una prestacion publica sean, a
su vez, quienes soporten la carga financiera del
mismo. Dicho principio choca con la actual distri-
bucion asimétrica entre las cotizaciones del em-

pleador 0 empresario y del empleado, segun la cual
el colectivo que mas se beneficia del gasto es
quien en menor medida participa en la financiacion
del mismo, al menos de manera directa y formal.
En 1995 y para el conjunto del sistema, el empre-
sario aporta un 74 % de la financiacion y el traba-
jador un 26 %, siendo atn mayor la desproporcion
en el Régimen General de la Seguridad Social. Co-
rregir dicho desequilibrio evitaria la existencia de
una «lusién financieras, al tiempo que reduciria la
distorsion o «exceso de gravamen» asociado al tri-
buto, que, como es sabido, aumenta exponencial-
mente en relacion con los tipos impositivos (8).

Conclusiones

A modo de resumen, entendemos que no re-
sulta viable la sustitucion de forma generalizada vy
simultanea del actual sistema de reparto por otro
de capitalizacién, aunque si cabe preconizar la in-
troduccion con caracter parcial, gradual y comple-
mentario del modelo de capitalizacion en nuestro
sisterna contributivo de pensiones.

El actual sistema contributivo de pensiones se
enfrenta a un desequilibrio que cuestiona su viabi-
lidad futura, Dicho desequilibrio no es en modo al-

- guno alarmante, si bien requiere de agtuaciones

correctoras,

Con la finalidad de asegurar el equilibrio finan-
ciero del sistema contributivo de pensiones y con-
seguir una mejor asignacion de recursos, y en de-
sarrollo de los principios de afectacion, equivalencia
financiera y corresponsabilidad financiera, se su-
gieren las siguientes recomendaciones:

— Destinar las cotizaciones sociales exclusiva-
mente a la financiacion de las pensiones y demas
prestaciones de naturaleza contributiva y no a la fi-
nanciacion de las prestaciones asistenciales.

— Eliminar el actual desequilibrio entre pension
percibida y contribucién satisfecha entre los distin-
tos Regimenes de la Seguridad Social.

— La base reguladora de la pension debe tener
en cuenta todo el periodo contributivo del trabaja-
dor.

— El porcentaje a aplicar a la base reguladora
para calcular la pension ha de ser proporcional al
numero de afios cotizados y revisable periédica-
mente.

— Introducir la posibilidad de retrasar la edad de
jubilacion.

— Corregir la actual desproporcidn entre (a co-
tizacion del empresario y del trabajador.

Las indicadas medidas se encaminan a asegu-
rar el equilibrio financiero del sisterna contributivo




de pensiones y, por tanto, la suficiencia global del
mismo. No garantizan, en cambio, necesaria-
mente, el fin ditimo de la suficiencia individual, en
el sentido de proporcionar un nivel decoroso de
vida durante la jubilacién ni un nivel de vida seme-
jante al que se pudo disfrutar durante el periodo de
vida activa. Por ello, el sistema contributivo debera
ser complementado, en un extremo, por el siste-
ma asistencial publico y, en el otro, por el sistema
de capitalizacion privado con incentivos fiscales.

NOTAS

{*) E! planteamiento y conclusiones del presente trabajo estdn
basados en distintas invastigaciones realizadas por un
equipo de profesores de fa Universidad Auténoma de Ma-
drid, dirigido por José Barea Tejeiro y en el que han inter-
venido Maximino Carpio, Dolores Dizy, Marta Ferndndez,
Olga Ruiz, Teresa Sanz, Paloma Tobes, Diego Cano y ef
autor de esta colaboracion. Las referencias concrefas de
jas publicaciones se encuentran en ef texto. La responsa-
bilidad de las opiniones conlenidas en esle articulo es sélo
de su aulor.

(1) Para el estudio de los efectos econdmicos de las pensio-
nas de la Seguridad Social, véase Miguel-Angel Ldpez
Garcfa (comp.): La economia del sisterna de pensiones
de la Seguridad Social, Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social, Madrid, 1987.

(2) José Barea y M." Dolores Dizy: ;Estd el Estado espafiol
en quiebra?, Ediciones Encuentro, Madirid, 1995, pag. 131.

{3} José Barea et al.: El sistema de pensiones en Espana:
andlisis y propuestas para su viabilidad, Circulo de Em-
presarios, Madrid, 1995, pdgs. 54-64, 83-84 y 117-125.

{4} «informe de la Ponancia para el andlisis de los problemas
estruciurales del sistemna de la Seguridad Social y de las
principales reformas que deberdn acometersey, Boletin
Oficial de las Cortes Generales. Congresc de los Dipu-
tados. Serie E, num. 134, 12 de abril de 1995, pag. 17.

(5) José Barea, Maximimo Carpio y Eugenio Domingo: «Ef fu-
turo de las pensiones en Espana. Comeniarios al Pacto de
Toledor, Cuademnos de Inforrnacion Econdrnica, nim. 95,
febrero 1995, pég. 9.

{6} José Barea Tejeiro et al.: Escenarios de evolucion del
gasto publico en pensiones y desempleo en el hori-
zonte 2020, Mimeo. Fundacion BBV, 1995,

{7) Véase, por ejempio, El Pais del martes 26 de septiembre
de 1995,

{8} Veéase, al respecto, Gregorio lzquierdo Llanes y Ana Cue-
vas Tello: «la financiacidn de la preslacion social y Ia com-
petitividad: implicaciones para Espafian, en «El Estado del
bienestar posibles, Revista del instituto de Estudios
Econdmicos, nums. 1 y 2, 1994, pags. 499 a 501.




Rentabilidad de lo
cotizado para
pensiones

Almudena Duran Heras (*)
Miembro del Instituto Europeo de Seguridad Social

En las conversaciones de los trece millones de
espafioles que cada mes cotizan a la Seguridad
Social, hay dos temas que aparecen frecuente-
mente: ;Llegaré a cobrar la pensién que me co-
rresponde? s Me resultaria mas rentable cotizar a un
fondo privado que a la Seguridad Social? Este tra-
bajo esta dedicado a responder a la segunda pre-
gunta, suponiendo que la primera fuera afirmativa,
es decir, a analizar la rentabilidad implicita para el
afiliado en el actual sistema de cotizaciones y pen-
siones, en el caso de que éste permaneciera vi-
gente a lo largo del ciclo vital de una familia.

Pero las respuestas a ambas preguntas no son
independientes. En un sistema privado de capitali-
zacion la prestacion que puede pagarse depen-
dera de la rentabilidad que se obtenga de los ca-
pitales invertidos; en un sisterna publico de reparto
dependera del crecimiento econdmico del pais y de
la parte de la produccion nacional que futuros go-
biernos quieran o puedan recaudar para pagar las
pensiones publicas. Cuanto més alta sea la renta-
bilidad implicita en un sistema pulblico de pensio-
nes, tanto mayor sera el incremento en las cotiza-
ciones necesario para pagarlo; por tanto, si
admitimos que ese crecimiento tiene un limite, ma-
yor serd también la probabilidad de que la insufi-
ciencia de fondos fuerce una reforma a la baja en
el futuro.

Las matematicas financieras ofrecen formulas
precisas para calcular, bien tasas de rendimiento
interno, bien capitales acumulados o requeridos,
para cualquier corriente dada de pagos e ingresos.
La generalizacion de los ordenadores personales
hace que esos calculos estén ya al alcance de mu-
chos estudiosos. Sin embargo, aunque se han pu-
blicado varios trabajos sobre el tema, sigue sin ha-
ber una estimacion generalmente aceptada del
rendimiento implicito en nuestro sistema de pen-
siones (1). Tampoco la habra después de {a publi-
cacion de éste, porque esos flujos de ingresos vy
gastos —cotizaciones y pensiones— no pueden
observarse directamente para las actuales gene-
raciones de cotizantes y han de ser estimados,
realizando una serie de supuestos necesariamente
discutibles. No se pretende por ello dar una res-
puesta definitiva a la cuestion, pero si mostrar hasta
qué punto el resultado depende de los supuestos
en que se base la estimacion.

Los datos que se requieren
Para calcular la serie de las cotizaciones de un

individuo dado necesitarnos saber:
— En qué momentos de su vida cotizo.
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— Cual fue su base de cotizacion en cada
epoca.

— Qué tipo de cotizacién se le aplicé para pen-
siones, o, si se pagaba conjuntamente para varias
contingencias, qué parte de la recaudacion se
destinaba a aquéllas.

Para calcular los ingresos por pensiones gene-
radas por ese mismo individuo tenemos que co-
nocer, ademas de la normativa aplicable:

— En qué momento pasa a situacion de pensio-
nista, y todas las circunstancias que, junto con el
historial de cotizacion, se tienen en cuenta para la
cuantia de fa pension: edad en unos casos, grado
de invalidez en otros, existencia de conyuge...

— Durante cuanto tiempo cobra la prestacion,

— Qué evolucion sigue ésta, por efecto de re-
valorizaciones, maximos, minimos, incompatibili-
dades, agravacion de invalidez, etc.

— Si causa ofras pensiones, y los correspon-
dientes parametros de éstas.

Para calcular la equivalencia en capital de los flu-
jos es necesario también determinar el tipo de in-
terés aplicable.

A partir de los datos anteriores podemos aplicar
las féormulas de la matemaética financiera para de-
terminar la rentabilidad obtenida por ese individuo
—o el grupo familiar— al participar en el sistema.
Veamos coémo pueden estimarse los datos.

Tipo de cotizacion correspondiente a pensiones

En 1995 se cotiza por contingencias comunes un
28,3 % de la base de cotizacion en el Régimen
General y en el de Auténomos; en otros se cotiza
menos, como el 18,75 % de los trabajadores por
cuenta propia del Régimen Especial Agrario.

Pero esta cuota no corresponde sdlo a pensio-
nes, ni mucho menos a pensiones de jubilacion. En
teoria, comresponde ademas a asistencia sanitaria,
proteccidn a la familia, servicios sociales e incapa-
cidad temporal, aunque las tres primeras de estas
contingencias sean hoy en la practica universales,
y por tanto, no contributivas. Puesto que legal-
mente la cotizacién es conjunta para todas esas
contingencias, la cuota pagada para pensiones
tendremos que estimarla.

Una forma de deslindarlo es considerar que las
pensiones se financian por reparto, y que las apor-
taciones del Estado cubren las pensiones no con-
tributivas y una parte (232.000 millones de pesetas
en 1985) del complemento al minimo; el resto ha
de ser pagado con cuotas. Se estima que el
restante gasto en pensiones, excluidas las de
accidentes de trabajo, equivale a un 87,6 %

del ingreso por cuotas de contingencias co-
munes; podemos considerar que ese porcentaje
del tipo es el que se destina a pensiones. Segun
esta imputacion, el tipo de cotizacion correspon-
diente a pensiones en el Régimen General es
87,6 % * 28,3 % = 24,8 %, en el Régimen Especial
Agrario cuenta propia seria de 16,4 %. Excepto en
la vitima tabla, fos calculos se han realizado con un
tioo de cotizacion del 24,8 %.

En la mayor parte de los casos se paga ademas
una cotizacion por accidentes de trabajo; el tipo va-
ria segun la peligrosidad estimada del puesto de tra-
bajo. Esta cotizacién no se incluira en los calculos,
aunque contribuyen a financiar un 3 % de las pen-
siones (cuyo coste se ha descontado). En cambio al
tomar como afios cotizados los pasados como per-
ceptor de prestaciones contributivas de desempleo
se esta imputando a pensiones una parte importante
de las cotizaciones para aquéllas, como efectiva-
mente ocuire, con el Inem como intermediario.

Salarios de cotizacion, prestaciones y tipo
de interés: hipotesis utilizadas

— 8Se ha considerado que en el momento de
causar pension el asegurado cotizaba por un sa-
fario de 190.400 pesetas al mes, sin pagas extras,
es decir, 2.284.800 pesetas al afo, o que corres-
ponde con el salario medio en 1994 (Encuesta de
Salarios). Todo lo cotizado se ha incluido en el
cdlculo de la base reguladora, sin excluir horas
extraordinarias.

— Los cdlculos se han realizado en peselas
constantes, por lo que las evoluciones se estiman
con respecto al IPC.

— Se ha supuesto que ef salario de cotizacion
crece uniformemente a lo largo de la vida laboral
del individuo a un 2,5 % en términos reales. Esto
corresponde al incremento medio de la remunera-
cién por asalariado entre 1970 y 1994 (Contabili-
dad Nacional) aungue es superior a la observada
en periodos mas recientes. En cualquier caso, la
trayectoria individual a lo largo del ciclo de vida
puede ser muy diferente a la media de los activos,
y ademas es distinta de unas profesiones a ofras.
No parece haber mucha informacion de series lon-
gitudinales de ingresos en Espana. Un estudio de
evolucion de rentas primarias referido al periodo
1985-1991 (2) parece indicar que los ingresos de
cada persona mejoran con mas rapidez que el pro-
medio en los primeros afos después de la incor-
poracion al mercado de trabajo, para hacerse des-
pués mas lentos a medida que se aproxima la edad
de jubilacién. Dada la importancia de este punto
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para los resultados, se han estudiado también una
serie de casos con diferente evolucion de salarios
en el tiempo,

— La cuantia de las prestaciones se ha calcu-
lado segtin fa normativa vigente. Para el célculo de
la base reguladora se ha tomado el IPC correspon-
diente al periodo anterior a diciembre de 1994, que
es cuando se produce el hecho causante. La base
reguiadora estimada equivale, en el supuesto prin-
cipal, al 85 % del ultimo salario, elevado a cém-
puto anual. De los 15 puntos que faltan hasta el
100 %, algo mas de 7 son atribuibles al supuesto
sobre salarios que se ha utilizado (el salario se su-
pone creciente mes a mes en términos reales, y por
tanto el promedio de los ocho Ultimos afos es me-
nor que el final) y el resto a la inflacion en 1993 y
1994, puesto que no se aplica actualizacion para
los dos Gitimos afios. En el caso de fallecimiento
en activo, en que se tienen en cuenta sdlo dos
anos, la base reguladora equivale al 95 % del Ul
timo salario. A la base reguladora se le ha aplicado
el porcentaje correspondiente al caso descrito:
100 % para invalido absoluto o jubilado con mas de
65 anos de edad y més de 35 cotizados, 45 % para
viudedad, etc.

— Una vez generadas /as prestaciones, la
cuantia permanece constante en términos reales,
lo que equivale a asumir que se revalorizan segun
ta variacion del IPC.

Los graficos 1y 2 muestran el perfil de ingresos
familiares que resulta de estas hipdtesis para dos
casos: invalidez total a los 56 afos tras 32 cotiza-
dos, y jubilacion a los 65 tras cotizar 35. Los ingre-
s0s se muestran netos de cotizaciones a cargo del
trabajador, pero sin descontar IRPF,

Para el célculo de los capitales que se habrian
acumulado en caso de haber utilizado un sistema
de capitalizacion, se estima que los fondos habrian
ganado un 3 % de interés real (es decir, 3 % + in-
cremento del IPC). Esto es menos de lo que puede
obtenerse en este momento (siempre que no haya
gastos de gestion) pero mas de lo que histérica-
mente se ha conseguido en Espafia con inversio-
nes sin riesgo. El tipo aplicado parece razonable-
mente optimista para inversiones sin riesgo a largo
ptazo (3). Los graficos 3 y 4 muestran los capitales
acumulados en cada momento en los dos ejem-
plos anteriores.

Los perfiles temporales

Tenemos que determinar cuanto tiempo cotiza y
cobra pension la gente. Para el estudio se han ele-
gido diez casos, representativos de otros tantos his-
toriales familiares, para estimar las diferencias en ren-
tabilidad derivadas de los distintos perfiles. Pero se
han elegido de manera que una muestra de estos
casos, con determinadas ponderaciones, tengan
promedios de anos cotizados y de cobro de las dis-
tintas pensiones equivalente al que estimamos para
la poblacion en su conjunto. Se pretende asi poder
estimar el rendimiento para toda una generacion.

La poblacion que se trata de representar no es
la actualmente pensionista, ni siquiera la que ahora
esta accediendo a la jubilacién, sino /a de los ac-
tuales cotizantes. Su hipotética trayectoria tempo-
ral se ha supuesto similar a la actual; es decir, la
probabilidad de ser cotizante, pensionista, etc., a
una determinada edad equivale a la frecuencia que

GRAFICO 1

Ingresos de la familia, invalidez total a los 56
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GRAFICO 2

Ingresos de la familla, jubilacién a los 65
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hoy observamos para los de esa edad. Por ello el
anélisis se ha limitado a los varones, dado que el
«cambio generacional» en las mujeres hace muy
dificil inferir pautas longitudinales a traves de un
estudio transversal. (Después se dedica un epi-
grafe a diferencias segun género.)

Para calcular la probabilidad relativa de las dis-
tintas situaciones a diferentes edades se ha pro-
cedido del modo siguiente:

— La probabilidad de haber fallecido ya a una
determinada edad, pero después de los 20 afios
(los que mueren antes de afiliarse no afectan al
célculo) se estimé a partir de 1as tablas de super-
vivencia para 1991 del INE.

— La distribucién de los que viven entre las
distintas situaciones equivale a la proporcion de
personas que tienen actualmente esa edad y son
cotizantes, pensionistas, etc. El nimero abso-
luto de personas vivas en un tramo de edad se
tomno de las proyecciones demogréficas del Insti-
tuto Nacional de Demografia, hipotesis media,
para 1994, y el nimero de las que cotizan o co-
bran prestaciones, del Anuario de Estadisticas del
Ministerioc de Trabajo y Seguridad Social para
1994,

— La esperanza matematica (afios que pasara
en cada situacion) se obtiene multiplicando la pro-
babilidad por el nimero de afios en cada tramo, y

GRAFICO 3

Capitales acumulados, invalidez total a los 56
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GRAFICO 4

Capitales acumulados, jubilacién a los 65
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sumando. Los resultados obtenidos indican que de
promedio cada varén, a partir de los 16 afos:

e Pasara 13,7 afios al margen del sistema con-
tributivo de la Seguridad Social, bien sea a cargo
de su familia o integrado en otro sistema de pro-
teccion.

¢ Percibira 2,7 anualidades de prestacion con-
tributiva de desempleo (durante las cuales cotizara
para pensicnes).

o Cotizara en alta laboral 28,1 afos.

¢ Percibira 5,1 apualidades de pensién de in-
validez.

¢ Percibirad 10,7 anualidades de pensién de ju-
bilacion.

* Generara 8,2 anualidades de pensién de viu-
dedad.

La suma excede en dos anos a la esperanza de
vida a la edad sefialada, puesto que se pueden
percibir dos pensiones o trabajar y cobrar una pen-
sién de invalidez. (Sin embargo, en este trabajo su-
pondremos que no se daran esas situaciones en el
futuro.)

Los resultados se han comparado con los que
pueden obtenerse a través de otras fuentes y mé-
todos, y en general parecen consistentes, con al-
gunas divergencias. El elevado numero de afios de
pension resultante, en particular en viudedad, aun-
que aparentemente contradice lo observable (rela-
cién pension/cotizante estimada mas alta que la
actual), es resultado de una base demografica dis-

tinta. La poblacion actual es bastante joven por
comparacion con sus tasas de mortalidad actua-
les; el espafol de 1991 podia contar con que un
19 % de su vida transcurriera después de los 65
anos, aunque menos del 14 % de la poblacion es-
pafiola superaba entonces esa edad. Como con-
secuencia, la proyeccion hacia el futuro del ciclo de
vida de los actuales cotizantes resulta en un mayor
tiempo de pensidn, especiaimente de viudedad,
gue es la que se concentra en edades mas altas.

Los diez «casos» estudiados, y los resultados
obtenidos, se describen en el cuadro 1; dos co-
rresponden a fallecimiento en activo, dos a invali-
dez y seis a jubilaciones a distintas edades y con
distintos periodos de cotizacion. En cada caso se
supone gue el titular vive lo correspondiente a la
esperanza de vida de un varon de esa edad, y a
continuacion se genera pension de viudedad que
se extingue cuando el titular hubiera cumplido 87
afos. Para completar la muestra se considera que
un 10 % de los varones nunca se afilia a la Segu-
ridad Social (funcionarios, minusvalidos, etc.).

La muestra asf elegida tiene de promedio 30,4
afios de cotizacion, 9,5 de jubilacion, 4,4 de inva-
lidez y 9,2 de viudedad. Los anos de cobro de
pension por derecho propio se han reducido con
respecto a la esperanza matematica estimada, ya
que nuestros «casos» nunca se encuentran simul-
taneamente en dos situaciones, como lo hacen los
individuos reales; a cambio cada pensién resultara
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ligeramente mas alta, al «concentrar» mas cotiza-
ciones. Se ha buscado estimar la rentabilidad para
€asos «normalesy, aun sabiendo que en la actuali-
dad abundan los oportunismos para aprovecharse
de las medidas especiales. Ninguno de ellos cobra
pension maxima o minima, a las que dedicaremos
un epligrafe aparte.

Medicion de la rentabilidad obtenida

Para cada uno de los casos estudiados se han
calculado dos indicadores alternativos:

— Capital acurmulado restante cuando se extin-
gue la refacién (fallecimiento del ditimo derecho-
habiente), suponiendo que las cotizaciones del in-
dividuo se ingresan en un fondo que obtiene un
rendimiento del 3 % (descontados ya la inflacion y
los gastos de gestién). Cuando se alcanza un saldo
negativo, se carga interés,

— Tasa de Rendimiento interno (TIR). Rendi-
miento que tendria que obtenerse en el fondo para
pagar las prestaciones con las cotizaciones efec-
tuadas, sin sobrar ni faltar. Es el tipo de interés real
{descontados, como hemos indicado, la inflacién y
los gastos de gestion) que el cotizante-inversor ha
obtenido por su participacion en el sistema.

Como puede apreciarse en el cuadro 1, con las

hipdtesis consideradas obtienen rendimientos su-
periores al 3 % en términos reales todos los casos
menos dos: los que no generan ninguna pension y
los que cotizan 45 anos. E! «individuo medios, cu-
yas aportaciones y prestaciones son la media pon-
derada de los distintos casos, obtiene un 3,7 % de
tasa de rendimiento v, caso de capitalizar al 3 %,
sus colizaciones serfan insuficientes para pagar las
pensiones generadas, con un saldo negativo de 8,7
miffones de pesetas al extinguirse la refacién. Pero
dentro de estos altos rendimientos generales con-
viene estudiar las diferencias.

Los resultados segun el perfil temporal

El rendimiento obtenido por cada individuo va-
riard en funcion de:

1. Hasta qué punto se materialice la contingen-
cia protegida. Cualquier aseguramiento resulta mas
rentable para aquellos a los que se les produce ¢l
«siniestron (accidente, incendio...} que a los que no;
y las pensiones son un seguro frente a varios wies-
gosw: quedar invalido, fallecer dejando familiares
supervivientes, vivir mas tiempo del promedio. No
hemos analizado este Ultimo factor; respecto a los
otros, pueden sacarse algunas conclusiones del
cuadro 1:

CUADRO 1 _
RESULTADOS SEGUN CONTINGENCIA ¥ ANOS COTIZADOS
Condiciones del interesado Resultados
Pensién derecho propio i Pesc
Conti . Pensidn Capital relativo
ntingencia Afios viidedad ~ ccumuado  Tasade o o
. Afios Cuantia &l final, rendimiente  9¢ &5 caso
cofizados en % base afos 13% d int en la muestra
cobrados cobr al [ Interna
reguladora ados interés real

Fallecimiento en activo a los 50 afios:
- Sin supervivientes 25 0 — 0 +15.660.000 — 2%
— Con viuda 25 0 — 37 —-17.864.000 4,2 % 0%
Invalido a los 56 affos:
- Total para su profesion 32 22 75 % 9 -18.089.00% 4,1 % 10 %
- Absoluto K ¥ 22 100 % 9 —37.460.000 51% 10 %
Jubitado a los 62 afios 36 18 76 % T -2.717.000 32% 23%
Jubitado a los 85 arios 15 16 60 % 6 —16.896.000 7.4 % 5%

35 16 100 % 6 —10.996.000 39% 5%

40 16 100 % 6 —4.657.000 33% 0%

45 16 100 % 6 +2,760.000 28% 0%
Jubilado a los 70 afios 35 12 100 % 5 -1.005.000 5%
Carrera equivalente a la media
ponderada de la muestra 304 139 9.2 —8.663.000 3.7%
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Fallecer en activo, pero ya con 50 afios, de-
jando viuda, conduce a un rendimiento elevado
(17,8 millones de pesetas mas que lo cotizado, ob-
teniéndose un interés del 4,2 % en términos rea-
les), aunque no es la situacion que mas se benefi-
cia. A pesar de que los afnos generados de pension
de viudedad, 37, son muchos comparados con |08
cotizados, 25, lo modesto de la cuantia de la pres-
tacién hace que estos casos No sean mas onero-
sos para el sistema que otros de invalidez o jubi-
lacion con carreras cortas que veremos mas
adelante. Por el contrario, fallecer sin supervivien-
tes después de cotizar 25 aflos equivale a wega-
tarie» al sistemna 15,7 miliones de pesetas, No se ha
considerado en el cuadro un caso poco frecuente,
en el que los rendimientos son muy elevados: falle-
cer dejando supervivientes tras cotizar poco mas
de los 500 dias necesarios para causar pension.

Quedar invalido. El rendimiento obtenido por ha-
ber estado asegurado sera elevado en este caso,
como es légico al producirse una contingencia ad-
versa, y tanto mayor cuanto mas pronto se pro-
duzca ésta. Se ha estimado sélo el caso de que se
produzca a los 56 afos, tras 32 cotizados. Si se le
declara invélido total para el trabajo habitual {aun-
que no para otros) y no puede obtener otro em-
pleo, se le pagara el 75 % de la base reguladora.
Esto, unido a la pension de viudedad derivada,
costard 18 millones de pesetas mas que lo coti-
zado, siempre con capitalizacion al 3 %. La tasa de
rendimiento obtenida es, como en ¢l caso anterior,
4,1 %, Si se le declara invélido absoluto percibira
el 100 % de la base reguladora, y el conjunto de
las prestaciones costard 37,5 miliones de pesetas
més que lo cotizado. La tasa de rendimiento in-
terno en este caso es de 5,1 %. (El rendimiento se-
ria muy superior si se calculara en términos netos,
dado que las cotizaciones son deducibles del IRPF,
y en cambio esta pension no se incluye en la base
del impuesto.)

Jubilarse anticipadamente. En contra de lo que
suele pensarse, la jubilacion anticipada da rendi-
mientos inferiores a los obtenidos esperando a los
65 afios, si se aplican a la pension los coeficientes
reductores (8 % por cada afo de adelanto). En el
caso estudiado, jubilacién a los 62 tras cotizar 36,
el coste de las prestaciones excede de 1o cotizado
en 2,7 millones, y el rendimiento obtenido es del
3,2 %, uno de los mas bajos de los distintos casos
estudiados.

Jubilarse a los 65 afios. Para carreras de coti-
zacion iniciadas a edades comparables el rendi-
miento obtenido es inferior al de una invalidez a los
56 afos, pero algo superior a una jubllacion a
los 62 con coeficientes reductores. Asi, jubilarse

-

a los 65 afios tras 40 cotizando da lugar a unas
prestaciones cuyo coste excede del valor capitali-
zado de las cotizaciones en 4,7 millones de pese-
tas. El rendimiento obtenido es del 3,2 %.

Jubitarse a los 70. Un retraso de la edad de ju-
bilacién en cinco anos no es suficiente —si no va
acompafiado de més tiempo de colizacion— para
que las pensiones puedan pagarse con lo coti-
zado. En el caso estudiado, con 35 afos de coti-
zaciones, las prestaciones exceden del valor capi-
talizado de éstas en 1 milldon de pesetas, y el
rendimiento equivale al 3,1 %.

2. El ntmero de afios cotizados. A diferencia de
otros paises, donde la pensién de jubilacidn varia
en proporcidn directa al nimero de afnos cotiza-
dos, en Espafa la relacion no es estrictamente
proporcional: con 14 afos no se cobra nada; con
15, el 60 % de la base reguladora; con 35, el 100 %
de ésta; a partir de ahf, mas afios de cotizacion no
implican mejor pension. Esto naturalmente tiene su
efecto sobre los rendimientos obtenidos:

e Cotizar 14 afios equivale a regalarle al sis-
tema 11 millones da pesetas.

e Cotizar exactamente 15 permite obtener un
magnifico rendimiento a lo invertido, 7,4 % en tér-
minos reales, generando pensiones cuyo valor ca-
pitalizado excede en 16,9 millones a lo cotizado.

e Cotizar 35 afos es también una buena inver-
sion, con un rendimiento del 3,9 % y un valor ca-
pitalizado de las pensiones superior en 11 millones
a lo cotizado.

e Cotizar 40 afios, aunque menos rentable que
los casos anteriores, sigue siendo negocio, COmo
hemos indicado.

e Cofizar 45 afios permitiria acumular un capital
superior a lo que representardn las prestaciones
que puede esperar del sistema publico en 2,8 mi-
llones. El rendimiento obtenido es del 2,8 %, infe-
rior al que se ha tomado de referencia.

Resultados segun la evolucién en el tiempo
del salario

Al calcular la pensién se tiene en cuenta el sa-
lario por el que se cotizd, pero solo en los ultimos
afios; por ello /a rentabilidad dependera de en queé
momento de la carrera se haya cotizado mds o
menos. En los casos estimados hasta ahora el sa-
lario habia crecido al 2,5 % anual de manera con-
tinuada, que parece la hipotesis media mas pro-
bable a la [uz de la evolucion en e Ultimo cuarto de
siglo. En el cuadro 2 puede apreciarse como varia-
rian los resultados, si la evolucién de los salarios
hubiera sido otra. En todos los casos se supone
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CUADRO 2
RESULTADOS SEGUN EVOLUCION SALARIAL

Incrernento anual

del salario Tasa interna

por el que cotizd Capital final rendimiento
en términos reales
0% +8.552.000 25%
1% -1.011.000 31%
2% -8.143.000 3.6%
25% -10.996.000 39%
3% -13.457.000 42%
4% -17.405.000 4,7 %

que el incremento es constante en el tiempo, y que
se jubila a los 65 afnos tras 35 cotizados, con un
salario final de 2.284.800 pesetas al afio; cobra 16
afnos de jubilacion y genera 6 de viudedad.

El cuadro muestra que el rendimiento obtenido
es muy sensible a la trayectoria salarial del intere-
sado; cuanto mas rapido haya aumentado el sala-
rio, mejor ha sido la inversion; una diferencia de 1,5
puntos en la tasa de crecimiento del salario a lo
largo de 35 afios tiene un efecto sobre el rendi-
miento similar a una diferencia de 5 anos en la edad
de jubitacién. En el caso extrerno, los que tuvieron
mejores remuneraciones de jovenes que de ma-
yores cotizaron mucho muy pronto; esto en un sis-
tema de capitalizacién individual bien gestionado
les habria permitido financiar prestaciones més al-
tas que las que les ofrece el sistema de pensicnes
de la Seguridad Social. Son, al menos de mo-
mento, casos raros. Pero sirven para ilustrar que &f
procedimiento actual de tener en cuenta sdlo los
ocho dltimos arfios de salario para calcular la base
favorece especialmente a los que van mejorando
de posicién con el empo, que no son general-
mente los mas necesitados. Los titulados universi-
tarios suelen tener trayectorias ascendentes mas
marcadas que los obreros manuales.

Resultados por aplicacion de medidas
especiales

En la normativa actual sobre pensiones hay in-
cluidas medidas de intencion redistributiva: pen-
sidn minima, maxima, tipo de cotizacion mas bajo
de ciertos regimenes. Resulta /ogico que estos
mecanismos den lugar a que sus beneficiarios ob-

CUADRO 3
RESULTADOS SEGUN LA APLICACION
DE COMPLEMENTOS DE MINIMOS
{Jubilacidn con conyuge a cargo, tras cotizar 15 afos
por la base minimay}

Tipo de cotizacién

por contingencias Capital final Iﬁg’iﬁ:{:ﬁ?
COMmuNes
28,3 % (R. general) —6.134.000 6.6 %
Sin complemento T '
28,3 % (R. general} —16.477.000 102 %
Cen complemento T '
22 % {R. E. hogar) 18,170,000 119%
Con caomplemento
18,75 % (R. E. agrario ~19.043.000 131 %

c. propia}

tengan un rendimiento a sus cotizaciones distinto
al promedio: para eso estan. Lo que es necesario
plantearse en este caso es si fas personas que es-
tan recibiendo mas solidaridad son las mas ade-
cuadas para ello. L.a pertenencia a una profesion
no siempre determina la situacién econdmica; por
ejemplo, hay agricultores mucho mas présperos
que los dependientes de comercio, pere la Segu-
ridad Social les trata como si estuvieran mas ne-
cesitados.

El problema se agrava cuando un Regimen Es-
pecial, ademas de proporcionar mejores rendi-
mientos por peseta cotizada, tiene dificil control de
afiliacion. Entonces son posibles los «comporta-
mientos estratégicos», como empezar a cotizar a
los 50 anos. El cuadro 3 da una idea de los exce-
lentes rendimientos que pueden obtenerse, a costa
de la solidaridad, con comportamientos de esie
tipo. Los resultados serian mas elevados si se ob-
tuviera una invalidez absoluta con el periodo mi-
nimo de cotizacién, (De las personas que se jubi-
laron en el Régimen E. de Hogar en 1992, un 77 %
habian cotizado menos de 20 afos; y hubo casi
tantas invalideces como jubilaciones.)

Otro tipo de medidas especiales, de dudoso cri-
terio redistributivo, ha permitido en el pasado a
ciertos colectivos acceder a las pensiones contri-
butivas sin haber cotizado apenas al sistema.

La existencia de una pensién maxima reduce Ia
rentabilidad para los que cotizaron por las bases
mads altas. Sin embargo, a veces se ha exagerado
la importancia de este factor. Un trabajador que se
jubilara a los 65 afos tras haber cotizado 35, los
ocho ultimos por la base maxima, recibiria la pen-
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sidn maxima, que en 1994 era equivalente al 90 %
de lo que le hubiera correspondido con la aplica-
cion de las formulas mencionadas. Sin embargo, si
su salaric en afios anteriores habia evolucionado,
como el promedio, al 2,5 % en términos reales, las
cotizaciones capitalizadas no alcanzarian a cubrir
las prestaciones, quedando un desfase de 2,4 mi-
llones. El rendimiento obtenido es del 3,1 %, siem-
pre en términos reales. Sdlo cuando el tope se
combina con carrera de cotizacion muy larga, el
sujeto es contribuyente neto al sistema: con 40
anos cotizados, el rendimiento se reduce al 2,6 %.
También se produciria este resultado, con menos
anos, si en todos ellos se cotizara por el tope y éste
se mantuviera constante en términos reales. Por
otro lado, se ha utilizado en todos los casos la
misma esperanza de vida; estudios en otros pai-
ses indican que los titulados superiores y otros
profesionales bien remunerados viven mas afios
que el promedio, por lo que pueden sacarle un
rendimiento adicional a sus pensiones.

Resultados segun género

Los célculos hechos hasta ahora han tomado,
como se indicaba, los perfiles temporales espera-
dos para los varones. Para las mujeres podemos
esperar perfiles diferentes por varias razones;

— Menores tasas de mortalidad, que implican
menor probabilidad de morir en active, y, caso de
alcanzar la edad de jubilarse, mas afios cobrando
la pensidn,

— Menor edad que el conyuge, lo que unido a
la diferencia en las tasas de mortalidad y a la ma-
yor presencia de solteras entre las cotizantes, sig-
nifica una frecuencia mucho menor de pensiones
de viudedad.

— Trayectoria como cotizante mas irregular, con
salidas del mercado de trabajo mucho mas fre-
cuentes que en los varones. Esto que puede tener
dos consecuencias, contrarias desde el punto de
vista del rendimiento: bien cotizar una serie de afos
pero no cobrar nada al final, por no reunir el pe-
riodo minimo de carencia o la carencia cualificada;
bien llegar a generar pension con el minimo de co-
tizacion imprescindible, obteniendo, como hemos
visto en anteriores epigrafes, elevada rentabilidad.

Explorar este Ultimo punto exigiria una investi-
gacion independiente. Hay indicios de que antes
las mujeres obtenian pension por derecho propio
con bastante frecuencia en relacién con sus tasas
de actividad, pero que la situacién esta cam-
biando: desde hace varios afos, el ndmerc de ju-
biladas crece mucho mas despacio que el de

jubilados varones. (En 1994, 1,4 % vy 3,3 %, res-
pectivamente.)

Para una mujer que Hegue a los 65 afios con ca-
rrera completa, 35 cotizados, puede esperarse que
genere 19 afos de pension de jubilacin, y sélo
uno de viudedad de promedio; la mayoria no ge-
nerara ninguno. Con los supuestos que hemos to-
mado anteriormente, las cotizaciones efectuadas,
capitalizadas al 3 %, no serian suficientes para pa-
gar las prestaciones, quedando un saldo de 12,1
millones. La tasa de rendimiento interna seria del
4 %. La rentabilidad es algo mds alta que la esti-
mada para un varon en las mismas circunstancias:
saldo —11 millones y TIR 3,9 %.0

NOTAS

{*} Parte de los cdicifos numéricos y ef disefio de gréficos han
sido realizados por Jorge Schady.

(1) La superior remtabilidad de un sistema de capitalizacion
estd ampliamente argumentacda en la literatura sobre fondo
de pensiones; entre los que han estimado elevados ren-
dimientos en el sistema publico actual hay que citar a Car-
fos Monasterio, Ignacio Cruz y Antonio Redecilias.

{2) J. Bernarcio Pena: Distribucidn personal de las rentas
primarias por cohortes: efectos de la edad sobre ia dis-
tribucidn, Fundacidn Argentaria, 1993.

{3) The global capital market: supply, demand, pricing and
aflocation, McKinsey Global Institute, 1994. Para fas extra-
polaciones del endeudamiento publico de este trabajo se
asume una tasa da interés mundial delf 3 % en términos
reales.
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1. Introduccién

En casi todos los paises desamrollados se viene
ohservando que la mejora en sus condiciones
econdmicas ocurrida durante la ultima década ha
sido acompafiada por un incremento de la des-
igualdad. La renta per cépita ha crecido en térmi-
nos constantes, pero estd menos igualitariamente
repartida,

Nuestro pais constituye una de las pocas excep-
ciones. La sociedad espafiola ha avanzado hacia
una mayor igualdad. Cabe preguntarse hasta que
punto nuestro potente Estado de bienestar esta in-
fluyendo en una mejor distribucion de la renta.

La progresividad del sistema fiscal, juntamente
con el conjunto de prestaciones que constituyen
ese Estado de bienestar son l0s principales instru-
mentos redistributivos. De éstas habria que distin-
guir entre prestaciones en especie, cuyo objetivo
es contribuir a satisfacer las llamadas necesidades
preferentes, y las prestaciones monetarias, orien-
tadas hacia el mantenimiento de rentas. Aqui nos
limitamos a analizar los efectos de estas Ultimas.

Las prestaciones sociales monetarias son perci-
bidas por individuos habitualmente integrados en
un hogar. La hipétesis de que el hogar es una uni-
dad de consumo en la que los ingresos aportados
por cada uno de sus miembros son disfrutados
igualitariamente por todos ellos es generalmente
aceptada en las sociedades occidentales. Por ello
se congidera que el estudio basado en la unidad
hogar proporciona una vision mas real del verda-
dero estado de la poblacion en cuanto a la des-
igualdad y, en general, a todas las cuestiones re-
lacionadas con el bienestar.

El instrumento adecuado para medir los efectos
de las prestaciones sociales sobre los hogares son
las Encuestas de Presupuestos Familiares (EPF).
Nosotros utilizamos aqui los datos de la Encuesta
basica realizada en 1990-91. El nivel de detalle con
que se recogen los ingresos en esta encuesta nos
va a permitir distinguir entre diversos tipos de pres-
taciones monetarias: desempleo, jubilacién, invali-
dez permanente, viudedad y orfandad, prestacio-
nes no contributivas, otras prestaciones sociales
regulares, prestaciones extraordinarias y becas.

2. Los hogares perceptores

Comenzamos preguntandonos cuantos hogares
reciben estas prestaciones y como son estos ho-
gares. Concretamente, dentro de los posibles sub-
grupos en que la EPF permite segmentar la pobla-
cion vamos a centrar nuestra atenciéon en los
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CUADRO 1
PORCENTAJE DE HOGARES QUE PERCIBEN PRESTACIONES
{Corunidad Auténoma)

Contributivas No Otras prestaciones Total
Desemplec  Jubilacién  Invalidez Otras  CoNtributivas Regulares Extraordinarias  Becas prestaciones

Andalucia 2053 2481 9,06 14,33 4,63 283 1.00 3,66 63,51
Aragon 497 29,96 575 12,85 317 1.77 0,33 223 52,80
Asturias 467 34,16 8,59 16,14 2,93 2,13 090 274 60,76
Baleares 1308 27,30 6,36 11,08 326 3,58 1,91 1.97 56,18
Canarias 13,66 19,19 6,93 11,55 2,72 338 1,05 4,79 53,99
Cantabria 4,06 3592 941 15,08 0,55 0,24 0,97 1,31 57,18
Castilla y Ledn 7,72 3237 7.07 12,85 3,70 2,34 0,94 348 58,67
Castilla-La Mancha 967 27,57 601 12,66 5,3 297 0,81 4,08 58,46
Cataluria 8,78 28,02 a7 10,99 2,98 2,35 0,80 175 51,49
C. Valenciana 13,57 2572 6,06 11,65 2,75 3,38 117 4,36 56,02
Exiremadura 18,37 26,72 8,73 13,35 6,99 327 1,11 4,47 66,87
Galicia 8,28 36,04 8,64 14,23 4,20 3.10 1,17 3,39 62,64
Madrid 6,52 20,86 4,67 12,45 3.14 1,99 0 3,95 46,60
Murcia 7.46 16,51 15,77 11,15 12,55 282 1,22 3.36 54,12
Navamra 8,06 19,40 4,95 16,21 4,36 036 0,00 1,97 45,22
Pals Vasco 241 24,88 6,49 12,88 2,79 2,13 0,93 3,92 52,64
La Rioja 8,50 27,64 7.22 10,58 2,52 1,07 0,79 595 52,17
Nacional 11,05 26,62 7.54 12,77 398 2,56 0,89 3,36 56,01

Fuenie: Elaboracién propia a partir de los datos de la EBPF, 1990-91 (INE).

determinados por tres caracteristicas concretas: a)
la ubicacién geografica, es decir, la comunidad au-
tonoma de residencia del hogar; b) su posicion en
el ciclo vital, representada por el tramo de edad al
que pertenace su sustentador principal, y ¢} el sexo
de éste, que suele ser un indicador del tipo de es-
tructura familiar.

Las cifras de la dltima linea del cuadro 1, corres-
pondientes al conjunto nacional, revelan que e
56 % de los hogares espafoles recibe alguna de
estas prestaciones. La mas frecuente es la de ju-
bilacion, percibida por mas de una cuarta parte de
las familias. Le sigue en frecuencia la encabezada
por la expresion sotrasr —que incluye basica-
mente las de viudedad y orfandad— y la de de-
sempleo. Las menos frecuentes son las extraordi-
narias.

Consideradas las prestaciones en su conjunto,
los porcentajes de hogares perceptores no difieren
mucho entre las comunidades autdénomas, pues
oscilan entre un 66,87 % en Extremadura y un
45,22 % en Navarra. Su andlisis individualizado nos
revela que, si bien la maxima proporcion para las
pensiones de desempleo se da en Extremadura vy
Andalucia, las de jubilacién son mucho mas fre-
cuentes en Galicia, Cantabria y Asturias, regiones
que en cambio tienen unos porcentajes bastante
bajos en desempleo. Destaca la elevada propor-
cién de hogares de la comunidad murciana que re-

ciben prestaciones por invalidez, pues es mas del
doble de la media nacional y muy superior al de to-
das las demas regiones.

Cada hogar perceptor de prestaciones recibe por
término medio 243.101 pesetas anuales per cépita
por este concepto. Vemos en el cuadro 2 que la
que mas aporta a cada hogar es la de jubilacién,
seguida de la de invalidez.

Tampoco aqui aparecen grandes diferencias in-
terregionales, pues los valores medios oscilan en-
tre 304.717 pesetas para Asturias y 179.337 para
Canarias. Andalucia y Extremadura estan entre las
mas bajas, mientras comunidades auténomas de
percepcion mucho menos frecuente, como Ma-
drid, Pais Vasco o Cataluna, reciben, en cambio,
cantidades medias per capita bastante elevadas.
En cuanto a las no contributivas, toman su valor
maximo en Baleares.

El cuadro 3 pone de manifiesto, en primer lugar,
que la practica totalidad de los hogares sustenta-
dos por mayores de 65 anos —concretarnente el
98,02 %— percibe alguna prestacién. Las cifras
mas altas en este grupo corresponden logica-
mente a la de jubilacién, seguida de la de viude-
dad y orfandad. Las no contributivas son también
especialmente frecuentes para este tipo de hoga-
res.

Por otra parte, se observa que la probabilidad de
percibir prestaciones aumenta, en general, con la
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E N P O R T A D A
CUADRO 2
CANTIDADES MEDIAS PER CAPITA (CONSIDERANDO HOGARES PERCEPTORES)
(Comunidad Autdnoma)
Contributivas Na Otras prestaciones Total
Desemplec JJubilacion  ‘nvalidez Ofras contributivas Regulares Extraordinarias  Becas prestacionas
Andalucia 86.220 268.573 178.048 163.802 112.258 g2.212 122,607 27.611 202.054
Aragén 103.986 327.433 253137  195.194 126.774 125105 114.108 31.580 279.420
Asturias 88.805 337.731 256,492  202.891 99.871 130,449 67.608 26.683 304.717
Baleares 86.417 339.006 250833  204.401 132.228 119,556 144.579 29.269 248.076
Canarias 91.340 240.967 169987 179.650 83.198 77.897 70.531 37.109 179.337
Cantabria 150,392 30,467 166,610 192.027 45,887 116,000 92 994 13.109 283.309
Castilla y Ledn 107.735 323728 215757 217.236 123.136 115.853 145,386 30.532 273194
Castilla-La Mancha 102.314 301.811 162,142 178.791 110,650 78.435 106.152 39.457 222944
Catalufia 147 541 325,583 228.052 185.892 126.527 113.250 320,940 38.078 289.082
C. Valenciana 106.904 287.927 196.093  185.607 100.656 97.121 93.019 12.331 223.221
Extrernadura 68.180 252.199 175974  193.959 112.912 93.994 22.105 36.633 190,351
Galicia 104.802 233.035 163.798  143.910 94.752 100.275 214.360 20.859 224.508
Madrid 140.297 397.090 255552  185.283 £9.309 140,987 64.551 24,346 272.664
Murcia 77.666 350.100 196,263  158.948 125.586 108,703 138.116 24,338 233.481
MNavarra 80.612 319,944 229639 197.808 75.049 147.441 0 19.808 252.771
Pals Vasco 130,114 364,426 227487 21919 110.028 99.640 176.035 29.961 288.200
La Rioja 108.585 272,80 186,714 141.618 108.269 225256 47,923 43,202 224 BT
Nacional 103.230 306.234 202878 181683  109.380 102.493 145.237 27.3H 243101

Fuenie: Elaboracion propia a parlir de los datos de ta EBPF, 1890-01 (INE).

edad del sustentador principal. La excepcion la
constituyen los menores de 30 afos, cuya mayor
frecuencia parece venir explicada por proporcio-
nes especialmente elevadas en desempleo.

Las cantidades medias per capita divergen tam-
bién bastante en los distintos grupos de edad, os-
cilando, como puede verse en el cuadro 4, entre
407.064 en los mayores de 65 afios y 120.308 en-
tre los comprendidos entre 30 y 44, que son los
Que menos reciben. A partir de este grupo crecen,
primero moderadamente y luego con un incre-
mento espectacular al pasar del grupo de 45 a 64
afos al siguiente. Los hogares con sustentador
principal mayor de 65 afios perciben mucho méas

que los demas en jubilacién, viudedad y orfandad
y prestaciones no contributivas.

Por Ulitimo, las cifras de los cuadros 5 y 6 nos in-
dican que el sexo del sustentador principal es una
variable considerablemente diferenciadora en
cuanto a la probabilidad de percibir alguna presta-
cion —80,55 % para las mujeres frente a solo un
50,76 % en los varones—, pero no tanto, en cam-
bio, en cuanto a las cantidades medias per capita
percibidas, que son de 315.537 y 228.047 pesetas,
respectivarente. Aqui conviene recordar que el sus-
tentador principal se define como el miembro del ho-
gar gue mayores inQresos aporta, y no tiene por qué
coincidir necesariamente con el cabeza de familia.

CUADRO 3
PORCENTAJE DE HOGARES QUE PERCIBEN PRESTACIONES
(Edad del sustentador principal)

Contributivas No Otras presiaciones Total

Desempleo  Jubilacion invalidez Otras contributivas Regulares  Extraordinarias Becas prestaciones
18-29 19,10 318 2,18 6,52 1,60 263 1,28 2,02 33.41
30-44 12,11 5,16 217 6,17 1,28 2,60 0,86 339 28,62
45-64 13,87 16,05 11,34 12,22 359 3,28 1,16 527 52,72
> 64 336 73,82 8,84 2269 8.06 1,36 0,40 0.57 98,02
MNacional 11,05 26,62 7,54 1277 398 2,56 0,89 3,36 56,01

Fuenle; Elaboracidn propia a partic de los datos de la EBPF, 1900-01 (INE).
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CUADRO 4
CANTIDADES MEDIAS PER CAPITA (CONSIDERANDQ HOGARES PERCEPTORES)
{Edad del sustentador principal)

Contributivas No {Otras prestaciones Total
Desempleo  Jubilacién  Invalidez Otras ~ CoMtbubvas oo iares  Extraordinarias  Becas ~ Prestaciones
18-29 118.257 158.258 135.052 120.228 67.542 98.359 108.232 55574 138.969
30-44 98.882 127.481 165.518 124.223 60.984 85.944 78.905 22.299 120.308
4564 104.276 225.765 192.260 154,402 83.073 113.255 195.832 27.760 193.463
> 64 96.653 381.562 258.791 284.706 161.100 98.565 117.277 40.094 407.064
Nacional 103.230 306.234 202.878 181.683 109,380 102.493 145.237 27.3H 24310
Fuents: Elaboracién propia a pariir de los datos de la EBPF, 1990-91 (NE).
CUADRO 5
PORCENTAJE DE HOGARES QUE PERCIBEN PRESTACIONES
(Sexo del sustentador principal)
Contributivas No Otras prestaciones Total
Desempleo  Jubilacion Invalidez Otras  COntributivas Regulares  Extraordinaras  Becas prestaciones
Hombre 11,80 26,89 7.1 4,72 3.50 2,51 0,94 3,51 50,76
Muijer 7,54 25,37 6,74 50,43 6,21 281 0,87 2.64 80,55
Nacional 11,05 26,62 7.54 12,77 3,98 2,56 0.89 3,36 56,01
Fuente: Elaboracién propia a parti de los datos de la EBPF, 1980-91 {INE).
CUADRO 6
CANTIDADES MEDIAS PER CAPITA (CONSIDERANDO HOGARES PERCEPTORES)
{Sexq del sustentador principal)
Contibutivas No Otras prestaciones Total
Desemplec  Jubilacion lnvalidez Oyas  Contributivas Requlares  Extraordinarias  Becas prestaciones
Hombre 101.051 302.746 198.919  105.665 103.004 97.237 129.718 23.871 228.047
Mujer 123.369 332.564 232787 25463 149.418 120.927 300632 55.873 315537
Nacional 103.230 306.234 202878 181683 109.380 102.493 145.237 27.391 243.104

Fuente: Elaboracion propia a partic de los datos de la EBPF, 1990-91 (INE).

Observamos que los hogares con sustentador
principal varén son mas proclives a percibir las
prestaciones contributivas —a excepcion de la de
viudedad y orfandad—, asi como las extraordina-
rias y las becas, correspondiendo en cambio a 1os
sustentados por mujeres una mayor frecuencia en
las no contributivas.

3. Importancia relativa de las prestaciones
Vamos a ver ahora qué parte del bienestar de los

hogares espafioles, medido por sus ingresos tota-
les, es atribuible al efecto de estas prestaciones.

Para ello hemos construido los cuadros 7, 8 y 9,
en los que promediamos, para cada fipo de hogar,
la proporcidn de sus ingresos que procede de
prestaciones. Observamos que, para los hogares
que perciben algun tipo de prestacion, ésta su-
pone en media el 38,57 % de sus ingresos. De en-
tre todas las prestaciones la que tiene mas peso
en el ingreso familiar es la de jubilacion, que cons-
tituye nada menos que el 44,36 % de los ingresos
en los hogares que la perciben. Para los que reci-
ben una pensidn no contributiva, ésta viene a cubrir
solamente una guinta parte de sus ingresos totales.

No se observan grandes diferencias entre co-
munidades auténomas. El peso relativo maximo de
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E N P (] R T A D A
GRAFICO 2
CURVAS DE LORENZ. EPF, 1990-91
Ingresos (sin prestaciones) per capita
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nes, s decir, el incremento porcentual gue se pro-
duciria en el indice como consecuencia del incre-
mento de un punto porcentual en la prestacién
correspondiente. Estas elasticidades, calculadas
segun la metodologia de Podder, aparecen en
cuadro 10. En él se ohserva que las prestaciones
sociales extraordinarias son las Unicas que presen-
tan una elasticidad positiva, es decir, cuyo incre-
mento hace crecer el indice de Gini y, por tanto, la
desigualdad. Para todas las demas el proceso es
el opuesto: su aumento conduce a una disminu-
cion del indice, y, por tanto, a una mayor igualdad.

5. La redistribucion desde el punto de vista
regional

Para ver como estan afectando las prestaciones
a la distribucion interregional de las rentas hemos
calculado, sobre las distribuciones de ingresos con
y sin prestaciones, algunos de los indices mas
usuales de desigualdad y pobreza entre los que
son descomponibles aditivamente, es decir, entre
los que permiten determinar las contribuciones
porcentuales de cada una de las comunidades au-
tonomas a la desigualdad y pobreza globales.

CUADRO 10
EFECTOS DE LAS PRESTACIONES SOCIALES SOBRE LA DESIGUALDAD GLOBAL

Componentes Porcentajes Concentracion Elasticidad
Ingreso iotal sin prestaciones 75,29 0,36713 0,0825
Jubilacién, invalidez, salarios sociales y otras pensiones no contributivas 0,77 -G,11582 =0.0104
Jubilacidn y otras pensiones contributivas 18,47 0,27026 -0,0338
Desempleo 1,90 -0,00232 0,01
Pension invalidez contributiva 261 0,08108 -0,0197
Becas 0,14 0,01471 -0,0014
Otras prestaciones sociales de cardcter regular 0,44 0,05413 -0,0037
Prestaciones sociales de caracter extraordinario 0,38 081249 0,0055
Ingreso total 100,00 0,33086 —_

Nota: Todas las varlables se registran en términos sper capita por hogars.
Gt Indice de Gini. C: Indlice de concentracion,
Fusnie: Elaboracion propia a partr de los datos de la EBPF, 1990-91 (INE).
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CUADRO 11
DESCOMPOSICION DE INDICES DE DESIGUALDAD
{ingresq per capita)
Ingreso total con prestaciones Ingreso total sin prestaciones
Comunidad Indice Conr. %  Indice Contr. % lndice Cont. %  Indice Contr. %
THOT THOM THOIT VLT vuT VLT THOT  THOIT  THOW vuT VLIT VLIT
Andalucia 0185 0031 17068 0358 0059 16,794 0679 0113 18017 4545 0755 14,459
Aragon 0140 0005 2844 0271 0009 2602 0675 0023 3250 4633 0157 3017
Asturias 0111 0003 1854 0216 0006 1,834 0720 0022 3075 5984 0180 3452
Baleares 0,151 0003 1574 0315 0006 1,670 0759 0014 2023 6850 0129 2463
Canarias 0179 0006 3460 0376 0013 3695 0618 0022 3059 4488 0,156 2,991
Cantabria 084 0002 1368 0737 00iC 2,785 0753 0010 1,431 6631 0,089 1699
Castilla y Leén 0167 0012 6592 0407 (022 9,169 0609 0043 6146 3725 0266 5070
Castilla-La Mancha 0,160 0,007 4034 0276 0013 3538 0,571 0026 3681 3069 0,138 2668
Cataluna 0157 0,025 13945 0298 0048 13,458 00968 0155 21983 9159 1,464 28,052
C. Valenciana 0144 0015 8082 0277 0028 7905 05681 0059 8337 3880 0390 7470
Extremadura 0164 Q005 2653 0317 0009 2608 0618 0018 2556 3386 0059 1889
Galicia 0157 01 6,024 0288 0020 5619 0486 0034 4768 2889 (198 3,796
Madrid 0197 0025 13741 0341 0043 12094 0621 0078 11,075 5084 (638 12228
Murcia 0232 0006 3235 0408 0010 2893 0,721 0018 2571 4477 G112 2153
Navarra 0421 0002 088 0237 0003 00864 0435 0006 Q797 3318 0043 0820
Pais Vasco 0156 0008 4683 0306 0017 4,671 0,583 0032 4551 4818 0260 4987
La Rioja 0156 0001 0578 0288 0002 0,542 0580 0004 0549 3747 0025 0478
Nacional 0180 0,180 0354 0354 0704 0,704 5220 5220
Dentro 0,167 92,802 0326 592,169 0,682 96,907 5171 99,054
Entre 0013 7,198 D028 7831 0022 3,093 0,049 0946
THD: Thetl 0.

VL; Varianza de los logarimos,
Fuenta: Elaboracidn propla a partir de los datos de la EBPF, 1990-31 (INE).

CUADRO 12
INDICES AGREGADOS DE POBREZA POR COMUNIDAD AUTONOMA DE RESIDENCIA
(Sobre el umbral del 50 %)

Ingreso total con prestaciones sociales Ingresos sin prestaciones sociles
Cormunicad {per cdpita del hogar) (per cépita del hogar)

%HOG H C%H H C%H FGT(4) C%F{4) HAG C % HAG H C%H H C%H FGT{4) C%F4} HAG C % HAG

Andalucia 166 0278 276 0081 NEg 0019 386 0009 317 0426 233 D216 232 0108 218 0028 237
Aragdn 34 0123 25 0028 22 0006 22 0003 22 032 35 o072 328 0092 39 0,023 4,0
Ashurias 30 00 18 018 1,3 0003 1,1 0,002 1,2 0307 30 0135 30 00 30 0018 27
Baleares 12 0079 09 0024 11 0007 1,5 0003 1.2 0225 14 0114 14 0066 i5 003 1.2
Canarias 35 0279 58 00 65 0020 79 0009 67 0326 37 0162 36 0083 36 0024 38
Cantabvia 1,3 0136 4,3 0032 1,0 0008 1,2 0,003 09 0286 13 013 137 0089 11 0,013 09
Castila y Ledn 71 0165 70 0040 67 0008 67 0004 6.5 0347 61 0179 B2 0092 80 0025 20
Castilz-La Mancha 45 0231 63 0055 59 0009 456 0,008 5.6 039 60 0199 58 0098 55 0027 63
Catalufia 160 0086 62 008 66 0003 55 0002 64 0231 122 0134 138 0083 183 004 113
C, Vdencrna 10,1 0466 100 0038 85 0008 68 0004 8.2 0303 10 0156 02 0082 102 o022 112
Extrermadura 29 0356 62 0008 67 0022 73 0010 6.7 0530 51 0273 51 03137 49 0038 58
Galicia 69 0184 7¥6 0043 68 0,007 58 000 6.5 0336 T7 0151 67 0067 56 0019 6,7
Madirid 126 0092 69 0021 62 0002 44 0002 56 0144 80 0071 58 0042 64 0008 5.0
Murcia 25 0266 38 0076 45 0019 55 0008 47 0392 32 0% 32 01D 31 0027 34
Navama 13 0088 0C5 Q06 05 G003 04 0002 0.4 0158 07 0074 06 0037 06 0008 0.5
Pais Vasco 54 0097 31 0022 2B 0006 28 0002 28 0203 36 0038 34 0,052 34 00OM 3.0
La Rioja 07 0084 03 0018 03 0008 02 0002 03 0228 05 0323 05 0068 06 0018 0.6
Nagianal 1000 0,167 0,042 0,009 0,005 0,155 0,082 0,020

H: Parcentajes.

I: Intensidad.

FiGT{4): Foster, Greer y Thorbecke (o = 4).

HAG: Hagenaars.

Fuente: Elaborackin propia a partir de fos datos de la EBPF, 1990-91 (INE).
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Concretamente utilizamos los de Theil, y varianza
de logaritmos para desigualdad, y los de propor-
cién de pobres —H—, Foster, Greer y Thorbecke
de parametros 2 y 4 —Hl y FGT,— y Hagenaars
para la pobreza, medida sobre el umbral det 50 %
del ingreso medio.

Los resultados pueden verse en los cuadros 11
y 12. En ellos observamos que la desigualdad y la
pobreza son menores, tanto para el total nacional
como para cada una de las comunidades autono-
mas, cuando en los ingresos se incluyen las pres-
taciones. Sin embargo, la contribucion de la desi-
gualdad entre regiones a la global aumenta, pues
pasa de ser el 3,093 % a suponer el 7,198 %. Asi
pues, caeteris paribus, las prestaciones parecen
potenciar en terminos relativos las desigualdades
entre regiones,

Asimismo se aprecian variaciones importantes en
cuanto a las participaciones de cada comunidad
auténoma en la desigualdad y la pobreza globales.
Las prestaciones hacen disminuir bastante las de
Cataluia, Aragon, Asturias y Baleares. Aumentan,
en cambio, las de Andalucia, Canarias, Extrema-
dura y Murcia, y en el caso de la desigualdad, tam-
bién la de Galicia.

6. Conclusiones

Las prestaciones sociales monetarias, conside-
radas en su conjunto, contribuyen a una mejor re-
distribucion de la renta entre los hogares espafio-
les. Lo mismo puede afirmarse de cada una de
ellas en particular, con excepcion de las llamadas
prestaciones extraordinarias, que parecen estar
generando una mayor desigualdad.

No parecen contribuir, sin embargo, a una mejor
distribucidn geografica. Por el contrario, estas
prestaciones parecen estar acentuando en térmi-
nos relativos las diferencias interregionales.

Un 58 % de los hogares espafioles percibe al-
gun tipo de prestacién monetaria, y el conjunto de
éstas viene a aportarle a ese hogar, por término
medio, cerca de un 40 % de sus ingresos totales.
La comunidad auténoma de residencia no es una
variable especialmente diferenciadora en cuanto a
la probabilidad de que un hogar perciba prestacio-
nes, o la cantidad percibida y su importancia rela-
tiva. Si lo es, en cambio, la edad del sustentador
principal, con una fuerte concentracion en los ho-
gares con sustentadores mayores de 25 afos. El
sexo del sustentador principal es factor importante
respecto a la probabilidad de percibir prestacio-
nes, pero no en cuanto a las cantidades perci-
bidas.
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La Seguridad Social
y el presupuesto:
una perspectiva

a medio plazo

Simoén Sosvilla Rivero
(FEDEA y Universidad Compiutense de Madrid)

1. Introduccion

En el presupuesto de la Seguridad Social, las
cotizaciones sociales se aplican desde 1989 pre-
ferentemente a prestaciones contributivas, asig-
nandose las transferencias del Estado a finali-
dades especificas (en general prestaciones de
caracter universal, asistencial o0 no contributivo). Sin
embargo, tanto el paulatino envejecimiento de la
poblacion como el esfuerzo realizado por mante-
ner el nivel de proteccidn social, han dado lugar en
los Ultimos afios a un crecimiento importante de los
gastos de la Seguridad Social, que puede provo-
car incrementos elevados en el déficit publico,
obstaculizando asf la necesaria consolidacién fis-
cal en un periodo clave para la posible incorpora-
cién de Espafia a la Unidon Econdmica y Monetaria
{UEM) (Bajo v Sosvilla, 1994).

En efecto, el porcentaje de las cotizaciones so-
ciales sobre el total de ingresos de la Seguridad
Social ha disminuido en los diecisiete afios trans-
curridos desde 1977 a 1994 desde el 92,0 % al
65,4 %, teniendo que desempefiar las aportacio-
nes publicas (transferencias, fundamentaimente} un
papel cada vez mas importante, pasando de un
3.7 % aun 27,3 % en el mismo periodo.

El objetivo de este trabajo es realizar una evalua-
cion de la evolucion de los ingresos y gastos de
las Administraciones de la Seguridad Social para el
periodo 1995-2025, asi como sus implicaciones
presupuestarias para el Estado. Las unidades ins-
titucionales que integran las Administraciones de la
Seguridad Social son, entre otras, la Tesoreria Ge-
neral de la Seguridad Social, el INSALUD, el INSS y
el INSERSO. Asi pues, en este trabajo por Seguri-
dad Social entendemos un conjunto amplio de
agentes que realizan prestaciones sociales de di-
versa indole, constituyendo las pensiones la parte
mas importante de las mismas.

2. Proyecciones

Para evaluar las posibles implicaciones presu-
puestarias sobre las Administraciones de la Segu-
ridad Social y el Estado en el caso de que no se
produzcan cambios normativos ni institucionales en
el Sistema Publico de Pensiones, se procedié a
efectuar proyecciones de la evolucion de las distin-
tas partidas presupuestarias durante el periodo
1995-2025.

Dichas proyecciones se realizaron a partir de la
informacién estadistica sobre las cuentas econo-
micas y financieras de estas dos unidades pUbli-
cas para los afios 1980-1993 ofrecidas en la publi-
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cacidn Boletin de Iinformacion Estadistica del Sector
Publico. Cuentas Anuales, elaboradas por la Inter-
vencién General de la Administracion del Estado
(IGAE) de acuerdo con los criterios metodologicos
establecidos por el Sistema Europeo de Cuentas
Econdmicas Integradas (SEC). Concretamente se
utilizaron los cuadros 1.3.1, 1.3.3. y 1.3.4 para el Es-
tado y los cuadros 1.5.1., 1.5.3. y 1.5.4 para las Ad-
ministraciones de la Seguridad Social. El reparto de
las transferencias corrientes y de las prestaciones
sociales de estas ultimas se realizd sobre la base
de la distribucién porcentual derivada de las Cuen-
tas CSS-2 y CSS-3 de los Anuarios de Estadisticas

Laborales, publicados por el Ministerio de Trabajo
y Seguridad Social (MTSS).

A partir de estos datos, se procedié a estimar la
dependencia de las distintas partidas presupues-
tarias respecto al Producto Interior Bruto (PIB), de
forma que se obtuviesen relaciones cuantitativas
capaces de recoger la respuesta en cada una de
dichas partidas ante variaciones en el nivel agre-
gado de actividad. Para ello se llevaron a cabo re-
gresiones de cada uno de los grandes epigrafes
presupuestarios sobre una constante, una tenden-
cia y el PIB, cuyos resultados se presentan de
forma concisa en los cuadros 1 y 2 para los casos

CUADRO 1
ESTIMACIONES DE LAS GRANDES PARTIDAS DEL PRESUPUESTO DE LAS ADMINISTRACIONES
DE LA SEGURIDAD SOCIAL (1)
Constante Tendencia P8 R* ajust D.w,
A) Recursos

Cotizaciones Sociales —545,96 -149,28 15 0,99 2,30
(-364) {-2,26) (9,35}

Transf, corr. de org. aut. adm. -6,04 0,009 0,67 2,14
{-1.81) (2,87}

Transf. corr. diversas —4,01 0,003 0,66 1.81
(1.91) (4.91)

Exced. bruto de explo. -4.28 0,002 0,99 1,78
(—3,45) {(4,47)

Oftros recursos cor. -90,10 -25,29 0,01 0,77 1,99
(-3.47) {(-2,61) {3,39)

Operaciones de capital -233,34 -54,47 0,02 0,66 1,83
(_3129) {_2106) (2l66)

B) Empleos

Consumo publico -736,18 -160,52 0,10 0,98 234
(—6.24) (—3.66) (7.60)

Pensiones contributivas -405,19 0,12 0,99 2,71
(-8,24) (8,34)

Ofras prestaciones -915,30 -227.,52 0,14 0,97 1,99
(—4,04) (-2,70} {5,54)

Transf. corrientes 6,78 0,0006 0,57 2,20
(1,54} {3,15)

Subvencicnes de explot, -5,51 0,002 094 2,48
(-1,89) (4,92)

Intereses efectivos -16,72 —4,46 0,002 062 2,66
{2,10) (—2,04) (2.82)

Operaciones de capital -49,40 0,005 0,99 1,97
(-4.370) (3.77)

Mota:
{1} Estadistico t entre paréntesis.




CUADRQO 4 (Continuacion)
PROYECCION DEL PRESUPUESTO DE LAS ADMINISTRACIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL (Miles de millones)

2000 2005 2010 2015 2020 2025
RECUASOS
Operaciones corientes
Cotizaciones sociales 7.553 8.463 9542 10.702 12.173 13.886
Transferencias correntes 1.020 1.036 288 911 834 703
del Estado
de Org. Aut. Adm. a1 &1 734 626 512 339
diversas 199 225 254 285 322 363
Excedente bruto de explotacion 126 143 162 183 207 235
Olros recursos comentes 43 43 43 43 43 43
Total recursos corrientes 8.741 9.685 10.736 11.838 13.257 14.867
Operaciones de capital 497 532 589 657 767 09
Total recursos 9.238 10217 11.325 12.496 14.024 15.776
-EMPLEOS
Operaciones comientes
Consumo plblico 3.076 3.929 4.094 4314 4741 5329
Prestaciones sociales
Pensiones contributivas 7.538 §.582 9.763 11.010 12510 14.207
Pensiones no contributivas 100 100 100 100 100 100
Otras prestaciones 3.422 3.402 3.700 3.903 4.577 5.387
Total prestaciones sociales 11.060 12.164 13.562 15.102 17.186 19.693
Transferencias corrientes 46 5 57 63 70 79
Subvenciones de explotacion 60 68 78 88 100 114
Intereses efectivos 15 10 7 5 8 13
Tota empleos corentes 15.057 16.222 17.799 19.573 22105 25.228
Operaciones de capital 218 261 309 360 422 491
Total empleos 15.274 16,483 18.108 19.933 22,827 25.720
CAPACIDAD {+) O NECESIDAD {—) DE FINANCIACION  —56.036 -6.266 -6.783 -7.437 -8.502 -9,943
Pro memoria:
rec/pib 14,19 13,87 13,59 13,36 13,25 13,17
empl./pib 23,46 22,38 21,73 21,30 21,28 21.47
cnf/plb -9.27 -851 -8,14 -7.95 -8,03 -8,30
pencon/cot 1,00 1,01 1.02 1,03 1,03 1,02

PIB} hasta 6.036 miles de millones en el afno 2000
(un 9,27 % del PIB). Por su parte, la inclusion de
estas aportaciones del Estado a las Administracio-
nes de la Seguridad Social supondrian que, si no
se produce ningun cambio impositivo, el presu-
puesto del Estado arrojaria un déficit de 5.317 mi-
les de millones de pesetas en 1295 (lo que repre-
sentaria un 9,49 % del PIB) y de 6.131 miles de
millones en el afio 2000 (un 9,49 % del PIB) (véanse
el cuadro 5 y el gréfico 3).

Si extendemos el andlisis para el periodo 2001-
2025, bajo el supuesto de que el PIB crece afio a
afio a una tasa media del 2,5 %, el ratio pensiones
contributivas/cotizaciones sociales permaneceria
durante este periodo relativamente constante y su-
perior a la unidad (véanse cuadro 4 y grafico 1), o

que revelaria un comportamiento inestable en los
ingresos y gastos del Sistema Publico de Pensio-
nes a partir del afio 2001. Como consecuencia, las
Administraciones de la Seguridad Social verian au-
mentada gradualmente su necesidad de financia-
cion hasta unos 6.783 miles de millones de pese-
tas en el aio 2010 (lo que representaria un 8,14 %
del PIB), para acabar suponiendo unos 9.943 miles
de millones de pesetas en ¢l afo 2025 (un 8,30 %
del PIB). Este comportamiento de las Administra-
ciones de la Seguridad Social darfa lugar a un dé-
ficit del Estado de unos 7.885 miles de millones de
pesetas en el afio 2010 (un 9,53 % del PIB}, incre-
mentandose posteriormente hasta alcanzar unos
11.043 miles de millones de pesetas en el afio 2025
{un 9,22 % del PIB).
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GRAFICO 1
RATIO PRESTACIONES CONTRIBUTIVAS/COTIZACIONES SOCIALES
(Proyeccién 1995-2025)
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CUADRGC 5
PROYECCION DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO (Miles de millones)
1995 1996 1997 1958 1999
RECURSOS
Operaciones conientes
Impuestos 11.500 11.970 12457 12.889 13.260
Cotizaciones sociales 534 551 570 586 600
Transferencias comientes 498 511 525 539 552
Excedente bruto de explotacion 176 185 193 201 208
Otros recursos coirientes 625 618 613 599 575
Total recursos corrientes 13.333 13.835 14,357 14.813 15.195
Operaciones de capital 184 192 200 207 214
Total recursos 13.517 14.027 14.557 15,020 15.408
EMPLEOS
Operaciones corrientes
Consumo piblico 3.256 3373 3.492 3.603 3.705
Prestaciones sociales 808 829 852 870 884
Transferencias comientes
A la Seq. Social 5.795 5.864 5974 6.048 6.066
Otras 3.600 3.757 3.920 4.064 4,187
Total transf. corrientes 9.395 9.621 3.894 10112 10.254
Subvenciones de explotacién 502 502 502 502 502
Intereses efectivos 2377 2541 2705 2.869 3.034
Cooperacion intemacional 275 287 ot 32 Jz2z
Total empleos corrientes 16.612 17.154 17.745 18.268 18.700
Operaciones de capital 2222 2.338 2,454 2570 2.686
Total empleos 18.835 19,492 20,199 20.838 21.386
CAPACIDAD (+} O NECESIDAD {-) DE FINANCIACION -5.317 -5.465 -5.642 -5.818 -5.978
Pro memoria;
rec/pib 24,14 24,20 24,27 2431 23,33
empl./pib 3363 33,63 33,67 3372 3377
cnifpib -9,49 —9,43 -9,40 -9,42 -9.44
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CUADRQ 5 (Continuacion)
PROYECCION DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO (Miles de millones)
2000 2005 2010 2015 2020 2025
RECURSOS
Qperaciones cofrientes
Impuestos 13.564 15.601 17.906 20.514 23.465 26.804
Cotizaciones sociales g1 687 774 ar2 982 1.108
Transferencias comrientes 566 634 702 77 839 907
Excedente bruto de explotacion 216 255 205 336 379 423
Qtros recursos comientes 539 449 403 407 469 595
Total recursos cofrientes 15.496 17.627 20.081 22,901 26.135 29.837
QOperaciones de capital 219 253 291 334 a4 439 -
Total recursos 15714 17.879 20,372 23.235 26.519 30.277
EMPLEOS
Operaciones corientes
Consumo publico 3797 4.334 4910 5.531 6,201 6.928
Prestaciones sociales 891 973 1.077 1.206 1.364 1.554
Transferencias corrientes
A la Seg. Social 6.036 6.266 6.783 7.437 8.502 9.943
QOtras 4.288 4,968 5.736 6.605 7.589 a.702
Total transf. corrientes 10.325 11.233 12.519 14.042 16.091 18.645
Subvenciones de explotacion 502 502 502 502 502 502
Intereses efectivos 3.198 4.019 4,839 5.660 6.481 7.302
Cooperacion internacional 3 386 448 513 599 602
Total empleos cormientes 19.044 21.447 24.295 27.460 31.238 35619
Operaciones de capital 2.802 3.381 3.961 4,541 5.120 5.700
Total emplecs 21.845 24828 20.256 32.000 36.358 41.319
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD {~) DE FINANCIACION  -6.131 -6.949 -7.885 -8.765 -9.839 -11.043
Pro memoria:
rec/pib 24,32 24,46 24,63 24,83 25,05 25,28
empl./pib 338 33,97 3417 34,20 34,35 34.50
cnifpib -9,49 -9,51 -9,53 -9,37 -9,29 -9.22
GRAFICO 2
NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL
{Proyeccion 1995-2025)
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En este trabajo hemos tratado de ofrecer una
evaluacion de las implicaciones de la evolucion fu-
tura de las Administraciones de la Seguridad So-
cial sobre el presupuesto del Estado, bajo el su-
puesto de que no se producen cambios normativos
ni institucionales, ni en los ingresos ni en los gas-
tos de ambaos organismos publicos y que el PIB si-
gue una determinada senda de crecimiento (cua-
dro 3).

Para ello hemos realizado proyecciones de las
distintas partidas presupuestarias de las Adminis-
traciones de la Seguridad Social y del Estado. Los
resultados obtenidos indican que el ratio pensio-
nes contributivas/cotizaciones sociales se iria
incrementando hasta llegar a 1 en el ano 2000,
permaneciendo luego relativamente constante y
superior a la unidad, lo que revelaria un comporta-
miento inestable en los ingresos y gastos del Sis-
tema PUblico de Pensiones a partir de ese afio y al
margen de la evolucidn de otras partidas, genera-
ra una importante presion sobre el presupuesto de
las Administraciones de la Seguridad Social. En
particular, daria lugar a que en el afio 2000 serian
necesarias transferencias corrientes del Estado a
la Seguridad Social por 6.038 miles de millones (lo
gue representaria un 3,27 % del PIB) que en el ano
2010 se elevarian a 6.783 miles de millones (8,14 %
del PIB). A su vez, estas transferencias corrientes
implicarian, si no se produce ningun cambio im-
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positivo, un déficit del Estado de 6.131 y 7.885 mi-
les de millones en esos afios (9,43 % y 9,53 % del
PIB, respectivamente), dificultando de esta forma la
necesaria consolidacion fiscal en un periodo clave
para la posible incorporacion de Espana a la UEM.

Estos resultados han de tomarse con la debida
cautela, ya que se derivan de puras proyecciones
mecanicas. Para un estudic detallado de las con-
secuencias presupuestarias futuras del sisterma es-
pafiol de pensiones serian necesarios datos sobre
la evolucidn de ingresos y gastos a partir de pro-
yecciones del numero de afiliados y perceptores
que tuviesen en cuenta los cambios esperados
tanto demograficos como en el mercado de tra-
bajo (Herce, 1995). Este tipo de informacion podria
dar lugar a la elaboracién de distintos escenarios
alternativos y serviria de base para la simulacion de
diferentes medidas de reforma del Sisterna Publico
de Pensiones.

Aun con estas cautelas, los resultados aqui pre-
sentados pueden servir para ilustrar los importan-
tes retos que tiene planteados dicho sistema vy las
crecientes demandas que realiza sobre el erario
publico, en un contexto en el que la reduccion del
gasto publico plantea problemas politicos de con-
sideracion, donde el uso de otros instrumentos de
la politica fiscal es limitado (dado que la presion fis-
cal ha crecido intensamente en los dltimos anos;
Gonzalez-Paramo, 1992), vy donde disminuciones
en la inversion publica tendrian una notable influen-
cia sobre la productividad del sector privado (Bajo




y Sosvilla, 1993). Es por ello que, con caracter ge-
neral, se impone tanto el profundizar en el control
y en la lucha contra el fraude, como la mejora de
la gestion de las diferentes administraciones y or-
ganismos publicos. Para las Administraciones de la
Seguridad Social, y en el caso del Sistema Publico
de Pensiones, habria que profundizar en las medi-
das adoptadas con el objeto de reordenar las
prestaciones contributivas y asistencial {como las
medidas ya tomadas en materia de invalidez labo-
ral transitoria e invalidez provisional}, asi como in-
corporando paulatinamente las recomendaciones
expuestas en el denominado Pacto de Toledo. Por
su parte, en ¢l caso de la Sanidad, se han sefa-
lado propuestas tales como la seleccion de medi-
camentos a efectos de su financiacion por el Sis-
terna Nacional de Salud, el control de las recetas y
la revision de la forma de financiacién de los pro-
veedores (Gonzalez et al,, 1995).

NOTA

{1} Notese que las proyecciones utilizadas del PIB estan en
linea con las realizadas por la OCDE (1995) para 1995 y
1996 (3,0 y 3,2 respectivamente), siendo menos optimis-
tas que las ofrecidas en fa Actualizacion del Programa de
Convergencia (Ministerio de Economia y Hacienda, 1994}
(3.9 % para 1996 y 1997).

BIBLIOGRAFIA

Bajo-Aubio, O., y Sosvilia-Rivero, 8. (1993): «Does Public Ca-
pital Affect Private Sector Performance? An Analysis of the
Spanish Case, 1964-1988», Econoric Modelling, vol. 10,
pdgs. 179-185.

Bajo-Rubio, Q., y Sosvilla-Rivero, S. (1994); «La Polftica Fiscal
en una Unidn Monetaria: Aspectos Bdsicos e Implicaciones
para el Caso Espafiol, Hacienda Publica Espafiola,
num. 130, pdgs. 9-15,

Gonzdlez-Péramo, J. M. (1992); «El papel det Sector Publico
espafiol en el proceso de integracidn econdmica en Eu-
ropar, en J. Vifais (ed. ). La Economfa Espafiola ante el
Mercado Unico Europeo. Las Claves def Proceso de in-
tegracion, Alianza Editorial, Madrid, pégs. 379-427.

Gonzdlez Ldpez-Valcdreel, B.; Peliisé Urquiza, L., y Barber Pé-
rez, P. (1999): sLa financiacion de los Servicios Sanitarios
en Espafiar, Documento de Trabajo 95-13, FEDEA.

Herce, J. A. (1895): «Las pensiones publicas en Espaiia: Pers-
pectivas y posibilidades de reformas, Documento de Tra-
bajo 95-03, FEDEA.

Ministerio de Economia y Hacienda (1994): wActualizacion del
Programa de Convergenciar, Cuadernos de Informacion
Econdmica, nim. 88-89, pags. 187-215,

OCDE (1995); Econornic Qutlook, nim. 57.

38






en pensiones sobre el PIB ha pasado de ser el
6,0 % en 1980 a ser el 8,9 % en 1994, un creci-
miento muy importante. Mientras tanto, la propor-
cién que suponen los ingresos por cotizaciones
sobre el PIB solamente ha oscilado con el ciclo
econdémico alrededor del 10 %. Estas proporcio-
nes certifican que, durante todo el periodo consi-
derado, el sistema de pensiones contributivas ha
tenido un superavit auténomo que, sin embargo,
desaparecera pronto de continuar mecanicamente
la tendencia de los gastos de pensiones y de los
ingresos por cotizaciones.

Las proporciones mencionadas anteriormente
son, en todo caso, muy elevadas, reflejando el gran
peso del sistema de pensiones en la economia y las
dificultades para cumplir las promesas de pensio-
nes y para encontrar los recursos necesarios para
ello. A la vez, toda la poblacién esta de una u otra
manera vinculada al sistema de pensiones y esto es
lo que hace especialmente complicada su adapta-
cién a circunstancias desfavorables. Entre éstas
cabe citar principaimente al envejecimiento de la
poblacién y la ralentizacién del crecimiento del em-
pleo y/o de la productividad. Tales circunstancias
desfavorables, por si solas, ponen en considerable
tension el sensible equilibrio financiero del sistema.

Un aspecto crucial es la interacciéon que sin duda

existe entre los incentivos de los individuos y los
elementos del sistema de pensiones. Sin necesi-
dad de entrar en el detalle, baste con la evidencia
de que las pensiones futuras se causan sobre la
base de cotizaciones pasadas pero se financian
con las cotizaciones futuras. Este mecanismo es-
cindido de causacion de derechos y financiacion
de los mismos puede inducir a los individuos hacia
comportamientos incompatibles entre si con la
consiguiente quiebra de los equilibrios necesarios.
El verdadero riesgo de quiebra del sistema de pen-
siones de Seguridad Social radica en la distorsion
de incentivos de la que se sigue la reticencia a co-
tizar y el abuso de las prestaciones.

El futuro de las pensiones en Espafa esta es-
crito en parte, y de alguna manera, en las tenden-
cias recién analizadas y se vera exacerbado por los
desarrollos demograficos. No puede negarse que
es preocupante; pero esta prediccidn, antes que
paralizar a la sociedad espafnola debe estimularla
para encontrar a tiempo las soluciones adecuadas.
Estas no faltan, aunque sean dolorosas; pero lo
mas importante es que los incentivos correctos se
restablezcan y las cargas y los beneficios se re-
partan eficaz y equitativamente.

Los cuadros 1 a 4 contienen las cifras mencio-
nadas anteriormente.

CUADRO 1
LOS EFECTIVOS HUMANOS DEL SISTEMA
Namero de Nimero de Numero de Parados Relacién aclif::;cié;vos
Afio pensiones pensionistas afiliados EPA afiliados/pensionistas efe c’?‘r:a
(M td] )] 4 @2 (3)/(4)
1960 4,398,434 4127.732 11.060.600 1.526.900 2,68 1,96
1985 5.396.517 5.084,388 10.546.900 2.938.500 2,08 1,32
1990 6.187.135 57713170 12.513.900 2.441.200 217 1,52
1994 6.872.200 6.391.149 12.125.700 3.725.420 1,90 1,20
Fusnle: Boletin de Estadisticas Laborales, Anuario de Estadisticas Laborales y caloulas propios.
CUADRO 2
GASTOS E INGRESOS
Gastos en Ingresos por Pensién Cotizacion : Einal: mi;mtlo nc:nﬁﬁ:lngm;s
Afio pensiones cotizaciones media anual media anual rom s rﬁ 3?’ i 0 .Onese di
{millones) {millones) {pesetas) (pesetas) pe (%) edias colizact (%) medias
19680 933,585 1.597.671 212,254 144.447 —_ —
1985 2.156.157 2678.374 399.546 253,949 10.4 9.2
1990 3.851.467 4.911.510 622.496 392.484 11,1 10,3
1994 5.763.027 6,867,392 838.600 566.350 6.4 7.0

Fusnie: Boletin de Estadisticas Laborales, Anuario de Estadisticas Laborales y calculos proplos.
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CUADRO 3

ALTAS Y BAJAS DE PENSIONES Y SUS PENSIONES MEDIAS MENSUALES (14 PAGAS)

Allas Pensidn media Bajas Pension media Pensién media Brecha de la pensidn
Ao de las altas da las bajas total sisterna media (%)
(1) (2 ] 4 (5) (6} = (2/(5)
1880 344,831 17.974 179.872 13.654 15.161 18,6
1985 412.603 35.700 300,615 25.500 28539 251
1990 439.438 50.000 283.434 39.300 44 464 12,5
1994 483.600 70.000 3565.400 53.400 59.900 16,9
Fuente: Boletin de Estadisticas Laborales, Anuario de Estadisticas Laborales y clculos proplos.
CUADRO 4
EL SISTEMA DE PENSIONES Y LA ECONOMIA
Tasa de Tasade
Gasto L . L Tasa de Tasa de
Ao en pensiones ng:im:l II ;2‘; " S:gia':' e? r:; ngﬁ:m‘;g crecimienta crecimiento
en % del PB pensiones cotizacionss nominal del PIB real del PIB
1980 B0 — 10,3 — 15,6 1.2
1985 76 13,4 9,5 9.1 10,5 23
1990 7.7 14,0 a8 138 11,3 36
1994 89 8.1 10,6 7.2 6.2 20

Fuenite: Bolelin de Estadisticas Laborakes, Anuario de Estadisticas Labarales y cdleulos propios,

3. Lareforma de los sistemas de pensiones
en la teoria y en la practica

Desde que, a comienzos de la década de los
afos ochenta, los economistas comenzaron a
preccuparse por el futuro de las pensiones, a causa
del envejecimiento de la poblacién occidental, la
reforma de las mismas es un tema recurrente en
los medios de comunicacion. Desde entonces, se
han sucedido los estudios académicos y de los or-
ganismos nacionales e internacionales y se han
generalizado las propuestas de reforma, algunas de
las cuales se han llevado a cabo. jPuede hacerse
un balance rapido, quince anos después, de los
resultados alcanzados?

En la teoria, fos numerosos estudios realizados
han permitido conocer mejor la enorme compleji-
dad de los sistemas publicos de pensiones, la
similitud de los problemas en todos los paises
occidentales y la interrelacién entre pensiones, de-
mografia y economia. En la actualidad, comienzan
a ser redundantes los estudios convencionales so-
bre «el futuro de las pensionese, tanto nacionales
como de los organismos internacionales. Sistema-
ticamente coinciden en el diagndstico a pesar del
revuelo que se forma en los medios de comuni-
cacion cada vez que aparece una nueva entrega

de este tipo de estudios. Las reformas que se
proponen consisten en elevar (a edad de jubila-
cion, exigir carreras mas largas e intensas de co-
tizacién, reducir el montante de las pensiones,
controlar con rigor la elegibilidad de los beneficia-
ros, etc.

En la practica, sin embargo, los paises avanzan
timidamente en la senda de la reforma. Entre las li-
neas de reforma ensayadas cabe distinguir las re-
formas radicales (éxito por ahora en Chile, fracaso
en el Reino Unido) y las reformas moderadas o
graduales. Estas Ultimas se generalizan en los pal-
ses occidentales desde mediados de los afios
ochenta. Simultaneamente, se anuncian reformas
més o menos amplias, que se adoptaran gradual-
mente, en torno al afo 2000 y siguientes. Todas
ellas buscan el equilibrio financiero del sistema de
pensiones a largo plazo aungue las que se han
adoptado tratan de obtener efectos inmediatos.

En Espana, las medidas mas importantes hasta
la fecha han sido la modificacién del calculo de la
base reguladora de la pension (Ley de Racionali-
zacion de la Seguridad Social de 1985) y la regu-
lacion de las pensiones privadas (Ley de Fondos y
Planes de pensiones de 1987). La primera logrd
cercenar el abuso de la compra de pensiones arti-
ficialmente elevadas y la segunda establecio los
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CUADRO 5
MEDIDAS DE REFORMA DE LAS PENSIONES

Medida

Efecto previsible sobre las pensiones medias fuluras y el balance del sistema

1. Aumento de lag cuotas patronales y de los
trabajadores.

Incremento de los recursos corrientes, las bases de cotizacién no varlan pero pueden
producirse reclamaciones de pensiones mayores.

2. Consideracién de toda la carrera de cotizacion
en & célculo de la base reguladora.

La pensidn futura puede aumentar o disminuir segun lo haga la nueva base reguladora.
Agimismo lo haran los gastos por pensiones. Los recursos totales del sistema pueden

aumentar si lo hace ia carrera media de cotizacién.

3. Aumente del nimero minimo de afos de
cotizacion.

El sisterna reconocera menos pensiones y sus gastos por este concepto disminuiran.
Las carreras mas largas aumentaran los recursos del sistema.

4. Equiparacion de los «punioss de pensidn por
afo cotizado.

Las pensiones de las carreras cortas disminuiran y también el gasto por pensiones, los
recursos totales aumentarian si se alargan las carreras medias de colizacion.

S. Penalizaciones y primas por anticipacién o
retraso de la jubilacion.

La pension disminuye en el primer caso y aumenta en el segundo. El balance de gastos
¥y recursos no es f&cil de establecer a priori, ya que se maodifica el nimero de afos de

disfrute de la pensidn.

6. Aumento de la edad de jubilacion,

En alguna medida la pension media aumentaria pero sus efectos mas importantes

serian la mejora del balance del sistema por el aumento de las cotizaciones y el
descenso de las prestaciones totales, salvo distorsiones serias del mercado de trabajo.

7. Jubilacion y trabajo a tiempo parcial en un
ranga alrededor de la edad legal.

Correctamente disefada, esta medida nunca supondria un empeoramiento del batance
del sistema pudiendo mejorarlo vy, sobre todo, ampliaria considerablemente la eleccidn
de los aseguradas.

8. lndexacion de la pension con el salario.

La pension disminuiria si los salarios cracen menos que los precios y también lo harian

los gastos por pensiones. A largo plazo, los salarios capturan las ganancias de
productividad y las pensiones aumentarian,

9. Capitalizacion parcial de pensiones para kos
cotizantes jovenes.

Las consecuencias han de estudiarse detalladamenie. Primero descenderian los
recursos comientes del sistema y mucho después los gastos por pensiones. Las

pensicnes de seguridad social descenderian aunque no necesarniamente por peseta

cotizada.

fundamentos para los complementos privados de
pensiones que se desarrollaran a medida que las
publicas vayan limitandose para los individuos de
mayores riesgos. El reciente Pacto de Toledo no
puede definirse propiamente como una medida de
reforma.

4. ;Qué efectos tienen las medidas de reforma
de las pensiones?

No es facil establecer el efecto de una medida
determinada a menos que se disponga de un vo-
lumen muy importante de informacion sobre el fun-
cionamiento del sistema de pensiones y de un mo-
delo detallado por edades y contingencias de sus
beneficiarios y cotizantes. Aun asi, sera preciso re-
ducir la incertidumbre sobre el futuro mediante es-
cenarios econdmicos y demogréaficos adecuados.
El cuadro 5 contiene una relacidén de diversas me-
didas y una descripcidn de sus efectos previsibles.

Como puede apreciarse, no todas ellas resultan en
beneficios netos evidentes para el equilibric finan-
ciero del sistema de pensiones. Hay, no obstante,
multitud de cuestiones relevantes en esta materia
tales como las de qué pensiones resultan afecta-
das por las medidas, con qué intensidad, en qué
momento del tiempo, cuando han de anunciarse las
reformas, etc.

No cabe duda de que el tiempo a transcurrir
desde que una amplia reforma se anuncia hasta
que ésta se aplica es crucial para facilitar el ajuste
de los cotizantes a quienes las reformas afectaran
de manera prioritaria. La urgencia de la reforma de
las pensiones radica casi mas en la necesidad
de proveer amplios periodos transitorios que en
la de atajar las malas perspectivas financieras
que se anuncian,

Las secciones siguientes desarrollan un modelo
muy elemental que, sin embargo, ilustra las con-
secuencias generales de adoptar diferentes esce-
narios de reforma alternativos.
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E N P (@] R T A D A
CUADRO 6 _
ILUSTRACION DE LA EVOLUCION DEL SISTEMA ESPANOL DE PENSIONES: 1995-2025
1995 2000 2005 201¢ 2015 2020 2025

EFECTIVOS (en miles)

Poblacidn total (a} 39.416 39.929 40.562 41,110 41313 41.142 40.768

Poblacién de 60-64 {4} 2154 1.879 2.047 2.244 2.334 2.660 2.887

Poblacién de B85 y + {a) 6.050 6.690 6.944 7.209 7.574 7.97 8.660

Pensicnes (b) {c) 6.984 7.605 77 8.246 8.659 9,159 9.950

Afiados (d) 12.223 12.719 13.236 13.774 14.334 14.917 16.523
IMPORTES {en pesetas constantes, base 1995 = 100}

Gastos de pensiones (e) {f) 100 116 129 144 162 183 212

Ingrasos p. cotiz. {g) 100 109 120 13 143 157 171

Ingresos sfgastos (%) 100 94 93 o] 89 86 81

Hipotesis:
(@
(b}
]
(d}
(&)
n

El empleo crece al 0,8 % al afio.
La pensién media de las nuevas altas crece al 1 % al afio,

Las proyecciones corresponden al instituto de Demografia. Poblacion de hecho a 31 de diciembre de cada afto, Variante media,
El nimero de nuevas altas evoluciona con la poblacidn de 60 a B4 afos segun la propaorcion estimada para 1935.
Elnimero de pensiones supervivientes del afio anterior se oblienen coma una fraccion de la poblacidn de 65 v rds afios, segin la proporclon estimada para 1985,

La pensidn meda de los supervivientes crece a 0,5 % real (la mitad del crecimiento de los salarios) para reflejar &l juega de los complementos de minimos v &l

1,37 % anual estimado para reflejar (a sustitucion de pensiones por los flujos de altas v bajas.

{6} La colizacion media anual crece oon ks salarios al 1 % anwal,

5. Un modelo simple para la evaluacion
de las medidas de reforma

La estimacidn de los efectos de diversas medi-
das de reforma requiere la construccién de un mo-
delo muy detallado del sistema de pensiones, o
cual no se ha abordado con motivo de este tra-
bajo. Es, sin embargo, relativamente sencillo reali-
zar un ejercicio ilustrativo que permita establecer un
escenario central del sistema de pensiones, asi
como las consecuencias de diversas alternativas
de politica en esta materia. Para ello basta con un
conjunto de hipdtesis sobre la evolucién de los flu-
jos demograficos del sisterna de pensiones y de las
prestaciones economicas que el mismo otorga,
basadas, estas (ltimas, en hipotesis macroecond-
micas de crecimiento del empleo vy los salarios
reales.

Esto es [o que se hace en el cuadro 6, en el que
se describe un modelo muy simple del sistema de
pensiones de Seguridad Social espaiol con el
objeto de fijar el escenario central sobre el que rea-
lizar una serie de analisis alternativos. Las hipdtesis
adoptadas se explican en las notas al pie del cua-
dro.

Puede apreciarse el deterioro previsible de la re-
tacion afiliados/pensiones dominada en este ejer-
cicio por la evolucion demografica y el crecimiento
del empleo. Se ha optado por presentar la evolu-
cion de gastos e ingresos a partir de una base 100
en 1995 arbitraria de manera que la cobertura al
100 % de los gastos por los ingresos reflejada en

la dltima fila del cuadro es también arbitraria. A par-
tir de esta situacion base, sin embargo, los indices
de gastos, ingresos y de cobertura evolucionan
segun dictan las hipdtesis demograficas y econé-
micas establecidas reflejando un crecimiento real
de los gastos por pensiones superior al de los in-
gresos por cotizaciones, lo cual determina un in-
dice de cobertura de los gastos por parte de los
ingresos del 81 % en 2025, es decir, un descenso
de 19 puntos respecto a 1995,

Este deterioro, ademas, es explosivo a partir del
2020, lo cual coincide con los temores de un agra-
vamiento de las cuentas del sistema de pensiones
a medida que progresa el envejecimiento de la po-
blacién y se producen las jubilaciones masivas de
los nacidos entre 1965 y 1975, Fendomeno facil de
apreciar de haberse dispuesto de una proyeccion
de la poblacién espafiola mas alla del afio 2025,

Sobre esta situacion de base habria que evaluar
las diferentes medidas estableciendo su capaci-
dad para evitar en mayor o menor medida el dete-
rioro del indicador de cobertura, bien porque lo-
gren la disminucién de los gastos o porque
permitan un aumento de los ingresos. Esto es lo
que se hace en la seccion siguiente.

6. Efectos de medidas altemativas
A continuacién se evalGian las consecuencias de

adoptar dos tipos de medidas generales que afec-
ten tan sdlo a los nuevos pensionistas (medidas de
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E N P O R T A D A
CUADRO 7
EFECTOS SOBRE EL INDICE DE COBERTURA DE MEDIDAS ALTERNATIVAS
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Escenario de base 100 94 a3 | a9 86 81
Medidas de maduracion lenta 100 95 a5 94 a3 0 86
Medidas de aplicacion universal 100 04 a7 a7 97 96 a3
Aumento del empleo 100 97 29 10 102 102 99

maduracion lenta) o al conjunto de las pensiones
existentes (medidas de aplicacién universal). Tam-
bién se estudia la sensibilidad del escenario de
base a un crecimiento del empleo mayor del su-
puesto en la seccion anterior. Solamente se ofre-
cen los resultados para el indice de cobertura de
los gastos de pensiones, para cada una de las al-
ternativas mencionadas, en el cuadro 7.

Medidas de maduracion lenta

Son medidas de maduracion lenta aquellas que
afectan tan sdlo a los nuevos beneficiarios del sis-
tema, tanto reduciendo su niimero como con-
secuencia de condiciones mas estrictas de elegi-
bilidad, como reduciendo el importe de las presta-
ciones 0 ambas. Medidas de este tipo serian: &) un
aumento de la edad de jubiiacion, b) un aumento
de los afos de cotizacidn en el cdlcuio de la base
reguladora, ¢) el reequilibrio de los puntos de pen-
sion por afio cotizado y/o carreras completas mas
largas y o) penalizaciones y premios por jubilacion
a otra edad que la edad legal.

Sus efectos se hacen notar a medida que las
nuevas altas hacen madurar la medida en el con-
junto del sisterna. Supdngase que, por alguna de
las razones anteriormente mencionadas, la pen-
sidn media de las nuevas altas disminuye en un
10 % a partir del 2000. En este caso, la cobertura
de los gastos en pensiones por los ingresos por
cotizaciones aumentaria ligeramente respecto al
escenario de base, en concreto, el indice de co-
bertura pasa del 81 % al 86 %, sin que se evite &l
caracter explosivo del mismo.,

Medidas de apiicacion universal

Las medidas de aplicacién universal afectan a
todos los pensionistas del sistema y sus efectos
sobre el balance del mismo son mas intensos y ra-
pidos. Las medidas de este tipo giran fundamen-
talmente en torno a la actualizacion de las pensio-
nes causadas, sea reduciendo la indexacién
en base al IPC o reduciendo los complementos de
minimos.
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En el escenario central se ha supuesto que es-
tos ultimos venian representados por un factor de
actualizacidon de la mitad del crecimiento de los sa-
larios. Ello hace que las pensiones ya causadas no
se desvien demasiado de los salarios ni, por tanto,
de las nuevas pensiones en cada ejercicio. Si se
elimina este factor a partir del afio 2000, el balance
del sistema mejora como se muestra en el
cuadro 7. En particular, el indicador de cobertura de
los gastos por pensiones mejora sensiblemente
pasando del 81 % en el escenario de base, en
2025, al 93 %, logrando sostener durante un pe-
riodo mas prolongado la cobertura de partida.
Tampoco se evita, no obstante, la aceleracion del
deterioro a partir de 2020.

Crecimiento del empleo

Muy a menudo se argumenta que basta con que
la economia y el empleo crezcan para que, bien por
la via de la productividad o de la afiliacion, aumen-
ten los ingresos del sistema y pueda, asi, hacerse
frente a los mayores gastos que se esperan. Si el
empleo crece de forma tendencial al 1,5 %, en vez
de al 0,8 % como se ha supuesto en el escenario
central, la cobertura del sistema evolucionaria como
se muestra también en el cuadro 7. El indice de
cobertura de los gastos por pensiones se manten-
dria virtualmente constante a lo largo del periodo
de proyeccion considerado gracias a los mayores
ingresos proporcionados por un nomero fuerte-
mente creciente de afiliados.

En este caso, la evolucién del indicador de co-
bertura posterior al 2025 no solamente estaria do-
minada por la jubilacion de los nacidos entre 1965
y 1975, sino que tarmbién repercutiria desfavora-
blemente los mayores derechos adquiridos por los
nuevos cotizantes,

Adviértase, de todas formas, que el nimero de
afiliados deberia ser, en el 2025, de mas de 19 mi-
llones, frente a los 15,5 millones del escenario cen-
tral. Elio es muy dificil, dado el curso previsible de
la actividad, la capacidad de creacién de empleo
de la economia espafiola y las perspectivas migra-
torias libres de confiictos en nuestro pais.




7. Conclusiones

Los diferentes tipos de medidas analizados con
la ayuda del sencillo modelo de la seccidn 4 arro-
jan unos resultados gue no pueden tomarse sino
como ilustraciones de la eficacia relativa de cada
una de las primeras. Como cabe esperar, las me-
didas que afecten tan sélo a las nuevas pensiones
habréan de ser muy intensas para lograr una correc-
cién sustantiva de la situacion previsible en los pré-
ximos treinta afios. Este sacrificio se concentrara de
forma duradera sobre los nuevos pensionistas de
cada afo. Por el contrario, las medidas de aplica-
cion universal, al repartir la carga sobre todos los
pensionistas, logran un mayor efecto global con
menor sacrificio por beneficiario aunque cabe des-
tacar el reducido montante de las pensiones me-
dias totales del sistema espafiol en la actualidad.
Por fin, el crecimiento del empleo a un ritmo supe-
rior al que puede estimarse verosimil de manera
tendencial para la economia espafiola resolveria
buena parte de los problemas de cobertura de
gastos por pensiones en los proximos treinta afos,
aunque son innegables las dificultades para que se
dé un crecimiento de este tipo,

Puesto que poco se puede decir de la situacion
posterior al 2025, y dada la tendencia que apunta
el indicador de cobertura, seria una mala politica la
de despreciar el estudio de medidas radicales de
reforma a largo plazo del sistera de pensiones, ta-
les como una transicién progresiva y parcial hacia
un sistema de capitalizacion, probablemente pri-
vado, compulsivo o no. lgualmente, seria una mala
politica confiar, en las préximas décadas, exclusi-
vamente en el crecimiento del empleo o de la pro-
ductividad.

NOTA

(") Este trabajo se ha inspirado, en sus lineas generales, en
un proyecto de la Fundacion de Estudios de Economia
Aplicada, dirigido por el autor y actualmente en curso, para
{a evaluacidn detaliada de ias medidas de reforma del sis-
terna espartol de pensiones contributivas. Deseo agrade-
cer, sin implicarles en las limitaciones del enfoque aqui
adoptado, las aportaciones de los diferentes miembros de!
equipo de investigacion en el desarrolio de dicho pro-
vecto.

47



REVISTA DE ESTUDIOS
AGRO - SOCTALES
o 169 comenen

1984

ESTUDIOS

Felisa Cena Delgado
Planteamientos econdémicos del desarrotlo
rural: perspectiva histérica

Fernando Molinero Hernando

y Mitagros Alario Trigueros

La dinensién geografica dol desarroilo
rural: una perspectiva histérica

José Luis Fernandez-Cavada Labat

y Sigfredo F. Ortuiio Pérez

Mercado de trabajo agrario y desarrollo
rural

Ricardo Blanco Portillo

y Javier Benayas del Alamo

El turismo como motor de desarrollo rural.
Andlisis de los proyectos de turismo sub-
vencionados por Leader [

José M.? Sumpsi Vinas
La politica agraria y el futuro del mundo
rural

Eduardo Ramos Real

y José J. Romero Rodriguez

Del «productivismo» al «ruralismo»: una
reflexién sobre la politica agraria en Anda-
lucia

Roberto Sancho Hazak
El interés internacional por lo rural'y la po-
litica rural comunitaria

Melchor Guzman Guerrero

y Manuel Pérez Yruela-

Desarrollo rural y proteccidn del medio am-
biente: el parque natural de las Sierras Sub-
béticas Cordobesas

Carlos Beltrdan Ferndndez

Acciones institucionales en relacién con el
desarrollo rural en Esparia

NOTAS
CRITICAS Y NOTICIAS DE LIBROS
REVISTA DE REVISTAS

INFORMACION Y CONVOCATORIAS

Secretariu Generaf Técmica
Ministerio de Agricultura. Pescu
v Alimentacidn

Edira:

Suscripcién anual para 1994

- Espafia ...... 6.300 peas.
- Estudi 4,500 ptas.
- Extranjero #.500 pras.
- Nimero su¢lto 2.000 pas,

Sociludes: A través de librerias especializadas o dirigiéndose al Centro de Publicaciones ded Miniserio de Agricuitura. Pesca y Alimenta-

cidn. Paseo de |a Infanua [sabel. 1. TEIT: {91) 347 55 50 » Fax: (91 347 57 21 _.?.307] MADRID (ESPANA)L



El Pacto de Toledo: un
punto de partida
problematico

Victor Pérez-Diaz

Elisa Chulia

Berta Alvarez-Miranda

Analistas Socio-Polfticos, Gabinete de Estudios (ASP)

EI porvenir de las pensiones plblicas constituye
un problema mayor en la vida politica y social de
los paises occidentales, incluida Espana. Resol-
verlo requiere entender que sus efectos se mani-
fiestan en el largo plazo. De hecho, el problema del
lamado «equilibrio financiero» del sistema plblico
de pensiones se plantea hoy, en Espana, con un
horizonte de un cuarto de siglo. Se trata de un ho-
rizonte critico, a causa de los efectos combinados
de la tendencia demografica, hacia el envejeci-
miento de la poblacidn, y de la evolucion del em-
pieo, sumamente dificultosa. Se suele argtir que,
dadas estas tendencias, si se quiere evitar la crisis
futura, es preciso actuar hoy. Sdlo si se toman las
decisiones ahora, los activos actuales encontraran,
cuando se jubilen, un sistema de pensiones en
funcionamiento, que responda a sus expectativas
{y resuelva sus problemas de supervivencia con
cierta holgura), y no un sistema en quiebra, que las
frustre.

La renuencia a pensar en el largo plazo es una
caracteristica frecuente en la vida espanola, en es-
pecial la vida publica. Y asl, aunque la clase poli-
tica ha hecho varias declaraciones retdricas sobre
el problema de las pensiones en el pasado, solo
parece que haya comenzado a tomarlo realmente
en serio en fecha muy reciente. En el curso del afio
pasado y de éste, los partidos politicos han esta-
blecido un dialogo sobre la materia, han alcanzado
¢l entendimiento informal de (tratar de) evitar un uso
electoral {Jéase: demagdgico) de ta misma, y han
legado a ciertos acuerdos sustantivos. Estos
acuerdos han encontrado su forma y su expresion
en el llamado Pacto de Toledo, unanimemente
aprobado en el pleno del Congreso de los Diputa-
dos a principios de abril del presente ario.

En términos generales, los acuerdos entre los
partidos politicos pueden ser examinados desde
muy diversos puntos de vista. Cabe considerar un
pacto desde la perspectiva de si su contenido sus-
tantivo resuelve definitivamente la materia en cues-
tién; o de si el pacto pone en marcha un proceso
de reformas (0 politicas plblicas) de tas que quepa
esperar que resuelvan ese problema, en un tiempo
prudencial; 0, también, de si favorece el comienzo
de un proceso de deliberacion publica y educa-
cion civica que, en su momento, pueda propiciar el
desarrollo de las reformas.

En este breve trabajo estamos interesados en
examinar el Pacto de Toledo como punto de par-
tida de un proceso de reformas y, hasta cierto
punto, de un proceso de deliberacion publica. Nos
preguntamos si se trata de un punto de partida s6-
lide, o problematico y dudoso, que conviene acla-
rar y, tal vez, reforzar. Naturalmente, los acuerdos
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plasmados en el Pacto serdn tanto mas solidos
cuanto mejor reflejen las posiciones de los diferen-
tes partidos sobre la materia. Por ¢llo, situaremos
la discusion sobre los acuerdos del Pacfo en el
contexto de las posiciones de los partidos en torno
al momento en el que aquél tuvo lugar.

Hay que reconocer que el hecho mismo de sus-
cribir un pacto sobre la materia indica un cambio
de actitud de los partidos (y en especial del Partido
Socialista Obrero Espanol), que parecen querer
comprometerse en la busqueda de consenso.
Hace tan sdlo diez anos, el gobierno socialista de-
cidié cambios significativos en el sistema de pen-
siones sin acuerdo previo con otras fuerzas politi-
cas 0 sociales: prevaliéndose de la debilidad de la
oposicion y de la division de los sindicatos, y a pe-
sar de una huelga general. Al parecer, las circuns-
tancias politicas y sociales (y sindicales) de los
afnos noventa no permiten ya decisiones de este
caracter.

Pero una vez que los partidos han adoptado esta
(notable) decision de ir juntos por una senda de
blsqueda de consenso, al menos un trecho del
camino, parece que la cautela ha vuelto a impo-
nerse entre ellos. De hecho, sus declaraciones y
sus recomendaciones de reforma contienen silen-
cios y ambigledades importantes, que son pro-
bablemente la consecuencia de dos factores: la
incertidumbre respecto a la efectividad y las con-
secuencias economicas y sociales de las propues-
tas, y el ternor a (y posiblemente desconocimiento
de) las opiniones del publico sobre esta materia. El
texto del Pacto de Toledo, y el contexto de las de-
claraciones partidistas sobre la materia, muestran
una tendencia a un vago eclecticismo con res-
pecto a las medidas a tomar con vistas a la solu-
cion del equilibrio financiero del sistema a largo
plazo, y suma precaucion a la hora de tomar posi-
cion en lo referente a reformas estructurales del
sistema de pensiones (1).

Las medidas a través de las cuales se pretende
acometer el problema del equilibrio financiero del
sistemna a largo plazo se refieren al recorte (o am-
pliacion) del gasto, ofy al aumento (o reduccion) de
ingresos. Aqui simplemente nos contentaremos
con enurnerar y ordenar las propuestas formuladas
por los varios partidos, y el reflejo de estas pro-
puestas en el pacto en cuestion.

La posibilidad del retraso de la edad de jubila-
cién {que supondria un recorte del gasto en pen-
siones) o de su adelanto {que implicaria un au-
mento) da lugar a propuestas contradictorias de los
partidos. Esto ocurre en un momento en el que la
ténica dominante en el conjunto de los paises eu-
ropeos parece ser la de incentivar el retraso en la

edad de jubilacion (por ejemplo, en Gran Bretana,
Francia, Alemania, Bélgica, ltalia o, mas reciente-
mente, Suiza), contra lo que habia sido una ten-
dencia previa. El Partido Popular propone retrasar
a los 70 afos la jubilacién obligatoria de algunos
colectivos de funcionarios; por el contrario, 1z-
quierda Unida se opone al retraso de la edad de
jubilacion y se inclina por su adelanto, en el marco
de lo que serla una politica general de «eparto del
trabajor» (2). El Pacto se limita a incluir una referen-
cia marginal al mantenimiento de la edad legal de
jubilacion en los 65 afos, es decir, a no alterar la
situacion actual.

En contraste con las posiciones discordantes
(que al parecer se anulan) respecto a la fijacion de
la edad legal de jubilacién, cabe observar una (re-
lativa) aproximacion del discurso de los partidos
respecto a la conveniencia de flexibilizarda volunta-
riamente. Sin embargo, hay que situar ese dis-
curso convergente en el contexto de estrategias
orientadas hacia objetivos ultimos muy distintos, vy
aun contrapuestos.

E) ministro de Trabajo, José Antonio Grifan, de-
fiende una posicidén {(que parece contar con el
apoyo de su partido) favorable al establecimiento
de incentivos al trabajo después de la edad de ju-
bilacién compatibles con el derecho a una pen-
sién. De manera semejante, el PP propone permitir
la simultaneidad de un trabajo a tiempo parcial con
una pensién parcial (3). En general, por tanto,
PSOE y PP se inclinarian por una flexibilizacién de
la edad de jubilacién vinculada a una incentivacion
del trabajo después de los 65 anos. De hecho, el
Pacto de Toledo recoge una propuesta de ambas
formaciones politicas para reducir las cotizaciones
y las pensiones en funcién de la jornada de tra-
bajo, pasada esa edad. Sin embargo, en el caso
de IU, la flexibilidad en la edad de jubilacion va |i-
gada a una estrategia general a favor no de su re-
traso, sino de su adelanto. Por eso, [U contempla
la jubilacion parcial acompafada de los contratos
de relevo y del trabajo social voluntario de los ma-
yores, con el objetivo a medio plazo de adelantar
la edad de jubilacion a los 60 afios (4).

Una medida que podria reducir el gasto, y que
parece haber merecido el consenso declarativo
entre los principales partidos, es la relativa al incre-
mento de la proporcionalidad de las prestaciones
del sistema publico de pensiones con respecto a
las cotizaciones realizadas. Se trata, no obstante,
de un consenso algo precario. Es cierto que los
(ltimos congresos nacionales de PP y PSOE han
sefialado la necesidad de reforzar la proporcionali-
dad; sin embargo, IU se ha opuesto a la introduc-
cidn en ¢l texto del Pacto de Toledo de una refe-
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rencia al calculo de las pensiones sobre fa base de
toda la vida activa del pensionista (5). El Pacto se
limita a recoger el vago propésito de acentuar la
proporcionalidad de las pensiones, gradualmente,
a partir de 1996.

El Pacto elude, por otra parte, formular alguna
nueva propuesta respecto a otra forma de reducir
el gasto, consistente en incrementar el nimero de
anos de cotizacion exigidos para causar derecho a
pensidn. Sin embargo, una medida de estas carac-
teristicas quedo incluida en la reforma de 1985,
mediante la cual se prolongd el nimero minimo de
afos de cotizacion (periodo de carencia) de diez a
quince.

Un tema relevante a efectos de asegurar el equi-
librio financiero del sistema mediante la reduccion
del gasto es el del control de los fraudes que pu-
dieran cometer los beneficiarios del sistema de
pensiones, y de la mala gestion por parte de los
administradores publicos. De hecho, PSOE, PP e
IU declaran su interés en una mejora de los meca-
nismos de gestién y administracion de Jas pensio-
nes publicas; PSOE y PP insisten en el control del
fraude, especialmente respecto a las pensiones de
invalidez, mientras que IU pone el acento en el
control del cobro de las cotizaciones (6). Estas
preocupaciones han quedado recogidas en el
Pacto de Toledo, dando lugar a diversas recomen-
daciones, incluida la de una «integracién orgénica
de las funciones de afiliacion, recaudacién y de
gestion de prestacioness (7), que pudiera even-
tualmente traducirse en una reduccién tanto del
fraude en los beneficios percibidos como de la
morosidad en el pago de las cotizaciones.

Si bien las medidas anteriores parecen orien-
tarse, en general, hacia una reduccion (previsible-
mente modesta) del gasto en las pensiones pdbli-
cas, otras parecen estar dirigidas hacia un aurmento
de éste, tales como la indiciacion anual de las pen-
siones publicas, la mejora selectiva de determina-
das pensiones y la equiparacion de la penision mi-
nima al salario minimo interprofesional.

Las dos primeras propuestas han quedado re-
cogidas en el Pacto de Toledo. La indiciacién anual
de las pensiones publicas de acuerdo con el In-
dice de Precios al Consumo constituye una de-
manda aparentemente unanime. El PSOE insiste en
la revalorizacion automatica de las pensiones pu-
blicas, limitando asi el margen de accién en los
presupuestos de cada ejercicio; IU comparte este
objetivo de una revalorizacion anual obligatoria; por
su parte, el PP habla de revision continuada y de
consolidacién de la capacidad adquisitiva de las
pensiones, incrementando en mayor cuantia las
mas bajas (8). Hay que tener en cuenta que estas

recomendaciones tienen lugar en un momento en
el que, en otros paises europeos, la suspension o
el retraso de la indiciacion estan siendo conside-
rados como instrumentos de alguna utilidad y (pre-
suntamente) de escaso coste politico para conse-
guir el objetivo del recorte del gasto en pensiones,
El Pacto también dedica una recomendacion a
mejorar, «en la medida en que la situacién finan-
ciera lo permitan (9), las pensiones de orfandad y
las peor dotadas de viudedad. No incluye, sin em-
bargo, propuesta alguna relativa a la equiparacién
de la pensidn minima con el salario minimo inter-
profesional, medida que ha merecido el apoyo de
los tres principales partidos, como dermuestran los
programas electorales del PSOE, el PP e IU en las
pasadas elecciones legislativas (asi como los (lti-
mos congresos nacionales de los dos primeros) (10).
Por otra parte, el objetivo de conseguir el equilibrio
entre ingresos y gastos en pensiones puede ser
acometido por el lado de los ingresos (con o sin
reduccion del gasto). Aqui cabe incluir la recomen-

- dacion generalizada de incrementar las cotizacio-

nes sociales de los agricultores y de los auténo-
mos: dos grupos de interés que parecen tener una
influencia muy limitada sobre los partidos politicos.
En todo caso, la pretension de realizar estos incre-
mentos, bajo la cobertura de una operacion de ra-
cionalizacion burocratica u homogeneizacién de los
regimenes especiales y el llamado régimen gene-
ral, parece repreésentar una pretension compartida,
al menos discursivamente, por los diversos parti-
dos politicos (11).

Una forma peculiar de equilibrar el sistema de
pensiones plblicas consiste en limitar su capaci-
dad de financiacion a los gastos contributivos, ha-
ciendo que los Presupuestos asuman la totalidad
de los no contributivos y asistenciales: el problema
de fondo quedaria de esta manera, por o pronto,
aresueltor mediante el procedimiento de despla-
zarlo a ofro terreno. Tanto el PSOE, como el PP, IU
y Convergéncia i Unié han declarado explicita-
mente su acuerdo con la separacion financiera de
las prestaciones contributivas y de las de caracter
universal (como la sanidad, los servicios sociales o
los complementos de minimos de algunas pensio-
nes), acuerdo que ha quedado reflefado en una re-
comendacion del Pacto de Toledo (12).

A primera vista, esta linea de pensamiento co-
mun encaja con una estrategia general de reduc-
cién de cotizaciones sociales, entendidas como un
impuesto sobre el empleo (y parece afin al pensa-
miento subyacente al Informe Delors). Pero es ob-
vio que este consenso aparente puede contener en
su interior un malentendido. Todo depende de cudl
sea el volumen relativo de los gastos no contribu-
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tivos y asistenciales, y de la carga fiscal adicional
que se quiera hacer soportar a la economia real del
pais por la via de los Presupuestos Generales. En
otras palabras, es preciso aclarar si el objetivo del
equilibrio financiero de los presupuestos de la Se-
guridad Social se sitda o no en &l marco de una es-
trategia general orientada a un equilibrio financiero
del conjunto de las cuentas del Estado, y a un vo-
lumen de gasto publico mayor 0 menor (y even-
tuaimente a un déficit publico mayor o menor).

Supuesta esta separacion del sistema de pen-
siones contributivo del resto de prestaciones no
contributivas, y una vez concentrada la atencion
sobre las pensiones contributivas financiadas me-
diante cotizaciones sociales, PP y CiU apuestan por
una reduccion de estas aportaciones (en el marco
de un argumento general acerca de la incentiva-
cion del empleo), que conllevaria, al menos en un
primer momento, una reduccion de los ingresos del
sistema. En su avance de programa electoral, el PP
ha cuantificado la reduccion deseable de las coti-
zaciones en 5 puntos, a realizar a lo largo de ires
ahos, sugiriendo (como una de las formulas posi-
bles para hacerio) la disminucién de las cuotas de
los trabajadores con salarios mas bajos; por su
parte, CiU ha propuesto una reduccion de entre 3
y 5 puntos, a realizar en tres afios (13). El Pacto de
Toledo se ha hecho eco de estas recomendacio-
nes de una manera vaga y desvaida, condicionén-
dolas «al mantenimiento del equilibrio financiero del
sistema contributivo» (14). Esta vaguedad puede
ser el resultado de la ambigiedad del PSOE en Ia
materia, y de la presién contraria de WJ. De hecho,
IU recomienda no ya el descenso, sino el aumento
de las cotizaciones, especiamente en épocas de
crisis (15).

Evidentemente, |a reduccion de las cotizaciones
sociales, y por tanto, aparentemente, de los ingre-
s0s del sistema de pensiones publicas, solo tiene
sentido en un determinado marco de expectativas
y estrategias: la expectativa, optimista, de que la
dinamizacion de la economia, provocada por la
disminucién de las aportaciones empresariales al
sistema de la Seguridad Social, amplie la base glo-
bal de los ingresos del sistema; y, posiblemente, la
estrategia de desarrollar un sistema complementa-
rio de pensiones privadas. El hecho es que las pro-
puestas de reduccion de las cotizaciones suelen ir
aparejadas de las demandas de potenciacion de un
sistema complementario de pensiones privadas,
mediante el uso de incentivos fiscales a las mis-
mas. De ahi que en esta dltima cuestion se obser-
ven lineas de disenso entre los partidos semejan-
tes a las ya observadas respecto al aumento o
descenso de las cotizaciones sociales.

El estimulo fiscal de las pensiones privadas re-
cibe el apoyo explicito del PP y de los principales
partidos nacionalistas, pero no de WU ni (dudosa-
mente) del PSOE. El PP ha propuesto condiciones
fiscales méas favorables que las actuales para los
fondos de pensiones privados en su avance del
programa electoral para las proximas elecciones
generales (fijando un plazo de 15 afios para que
se pueda rescatar el fondo sin coste fiscal, e incre-
mentando la cantidad deducible a 850.000 pese-
tas, que posteriormente alcanzaria el millén), asi
como en sus enmiendas al Pacto de Toledo. CiU y
el Partido Nacionalista Vasco se han sumado a esa
opinion de los populares en varias ocasiones, en-
tre ofras, en la discusion de la Ley de Seguro Pri-
vado. 1zquierda Unida se ha opuesto claramente al
fomento de los fondos privados de pensiones. El
PSOE se atiene al statu quo: prefiere no modificar
su tratamiento fiscal de momento, sin descartar que
lo haga en el futuro (16).

Como resultado de todo ello, el Pacto de Toledo
contiene una referencia al tema del sistema com-
plementario de cierta ambigiedad. Por un lado, en
las consideraciones generales del Pacto, se insiste
con algun énfasis en la defensa de un sistema de-
finido como de reparto y solidaridad, tanto por
oposicidn a (supuestas) «demandas teoricas» que
pretenderian sustituirlo por ofro «de capitalizacionn,
como a un sistema que implicara «a simple provi-
sién de pensiones minimas» (entendiendo, tal vez,
por «minimas» el equivalente a «insuficientess). Am-
bos modelos se juzgan «rechazables». Por otro
lado, sin embargo, esas mismas consideraciones
incluyen el reconocimiento de que conviene forta-
lecer las modalidades de previsién basadas en
«prestaciones complementarias de naturaleza libre
y gestién privadar («que deberan prestarse en un
marco de solvencia financiera, gestion eficaz y
fransparencia y atencion a sus fines propios») {17).
Este reconocimiento se completa con la inclusién
de una recomendacién {mas bien imprecisa) rela-
tiva a la actualizacion y la mejora de los incentivos
fiscales al sisterna complementario, es decir, a los
fondos de pensiones privados, a 10s que se carac-
teriza como «una importante fuente de ahorro a
largo plazo, tanto individual como colectivar (18).

En definitiva, si centramos la atencion en fos
problemas del equilibrio financiero (y dejamos
aparte otros temas, como el de la creacion de un
fondo de estabilizacion que mitigue las conse-
cuencias a corto plazo de los ciclos econdmicos
sobre el sistema publico de pensiones), se
observa que el Pacto de Toledo abre un area de
consenso gque ofrece algunas vias de reforma in-
teresantes orientadas a la reduccion del gasto: una
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aceptacion genérica del principio de la proporcio-
nalidad, la deseabilidad de alguna mayor flexibili-
dad en la edad de la jubilacion, y de la mejora de
la gestion y del control del fraude. Por otra parte,
el area de consenso de los partidos firmantes del
Pacto parece extenderse también a algunas vias de
incremento del gasto, como, por ejemplo, en el
tema de la indiciacion de las pensiones. Hay asi-
mismo areas de consenso que cubren disensos
poco explicitos, como el relativo a la desagrega-
cion de la financiacion de prestaciones contributi-
vas y no contributivas, que silencia un desplaza-
miento del problema y disimula la existencia de
estrategias contrapuestas. Y hay, finalmente, un
drea de silencio, imprecision o ambigiledad que
concierne, de un lado, a la reduccién del gasto, y
concretamente a medidas como el retraso de la
edad de jubilacién o el aumento del periodo de ca-
rencia, y, de otro lado, a cuestiones sabre la «re-
forma estructurals, como la relativa al papel de los
fondos de pensiones.

Volvamos ahora sobre la cuestién inicial acerca
de si podemos considerar el Pacto de Toledo como
un punto de partida sélido para el proceso de re-
formas y el proceso de deliberacion publica, que
parecen necesarios. A la vista de la discusion an-
terior parece claro que es un punto de partida su-
mamente problemético, y ello por varias razones.

En primer lugar, porque orilla la discusion de
cuestiones basicas que afectan directamente al
problema que aborda, tales como la concepcion
misma del sistema de bienestar del pais (o lo que
suele denominarse el «Estado de bienestar), la po-
litica de activacion de la economia real que cons-
tituye el soporte de este sistema, el grado de tole-
rancia con la economia sumergida (que implica una
erosion de ese soporte, a veces, como en el caso
de Espana, hasta extremos considerables), o el ni-
vel y la estructura de la presion fiscal que se con-
sidera compatible con esa activacion de la econo-
mia real. A falta de este debate, la discusion del
problema de las pensiones publicas en términos del
equilibrio financiero del sistema es insuficiente, y
probablemente sdlo puede tener efectos persuasi-
vos limitados sobre la opinidén pdblica.

En segundo lugar, porque el acuerdo disimula
disentimientos importantes relativos al tema del
equilibrio financiero del sistema, y de las reformas
estructurales. Estos disimulos son comprensibles,
pero lamentables, El asunto requiere clarificacion
por las partes, que deberia hacerse a la vista del
publico. En ausencia de este esfuerzo clarificador,
la invocacion ritual al Pacto puede tener escaso
efecto real, y a la larga convertirse simplemente en
una remora.

Sin embargo, junto a estas dos criticas, hay que
introducir una reflexion algo mas matizada relativa
a la secuencia y el contexto temporal en los que
se sitla el Pacto de Toledo en particular y el pro-
ceso politico en general. A este respecto conviene
distinguir entre el muy corto plazo, y el medio y
largo plazo.

A muy corto plazo, el Pacfo puede tener un
efecto positivo en la medida en la que su evoca-
cién inhiba el desarrollo de las tendencias dema-
gogicas de los partidos en las circunstancias in-
mediatas de competicion electoral y, sobre todo, en
el clima enrarecido de la vida politica espariola que
amenaza seguir con nosotros en los proximos me-
ses. A medio y largo plazo, el Pacto es insuficiente
y las materias a las que se refiere deben ser escla-
recidas, las diferentes posiciones deben ser preci-
sadas y discutidas, y un conjunto de decisiones
coherentes y razonables deben ser tormadas vy apli-
cadas con el apoyo de un amplio espectro de
la opinion. El proceso de reformas y el proceso
de deliberacidén publica deben avanzar a la par,
porque la solucidn a los problemas del sistema pu-
blico de pensiones exige la formacion de una opi-
nién publica que, lejos de estimular las proclivida-
des demagogicas de los partidos, las contenga y
las sancione con su veredicto electoral.[
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La reforma

de las pensiones:
una encuesta rapida
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y Universidad Comphutense de Madrid

Introduccidn y resumen

El presente texto resulta de la sintesis de las res-
puestas codificadas que un grupo de expertos
{véase seccion 8) ha dado a las preguntas de un
cuestionario cuya estructura se reproduce en las
secciones 1 a 7 siguientes. A pesar de las nume-
rosas alusiones en los medios de comunicacion al
futuro de las pensiones en nuestro pais, no es fre-
cuente conocer la opinidn generalizada de guienes
siguen de cerca la evolucion del sistema o se in-
terrogan sobre sus perspectivas, por lo que este
texto ha de verse como un intento de sistematizar
dicha opinion, sin embargo modesto debido al re-
ducido nimero de expertos consultados. El resu-
men de dicha sintesis se ofrece a continuacion. £n
lo sucesivo, por tsistema de pensiones» se enten-
dera esistema espariol de pensiones contributivas
de seguridad social, mientras que los términos
areforma del sistema de pensiones» evocaran,
como consecuencia de la adopcion de una serie
de medidas, una probabilidad elevada de recortes
en las prestaciones, las condiciones de elegibili-
dad o ambas.

A pesar de la persistencia de problemas de di-
sefo del sistema espaiiol de pensiones, que le ha-
cen otorgar sus prestaciones con laxitud y gene-
rosidad relativa a los esfuerzos contributivos, €l
origen fundamental de sus problemas financieros
en el futuro préximo radica en una combinacion de
causas demograficas, que disparan el gasto, y de
productividad y empleo, probablemente insuficien-
tes para proporcionar los mayores ingresos nece-
sarios.

Frente a este tipo de dificultades, de dificil con-
trol por parte de los responsables del sistema, la
mayor parte de los consultados se inclinan por la
puesta en marcha de reformas drasticas, no prac-
ticadas hasta ahora, que, fundamentalmente, al-
teren la manera en la que se calculen las presta-
ciones futuras y el periodo de disfrute de las
mismas. La urgencia con la que estas medidas
hayan de adoptarse esta matizada por la impre-
sion de que las perspectivas financieras reque-
riran que dichas reformas puedan ejercer sus
efectos plenos a partir del 2025. Los expertos
consultados no creen que deba contemplarse un
cambio radical del sistema de pensiones, por
ejemplo mediante una transiciéon rapida hacia un
sistema de pensiones privadas de capitalizacion,
aunque no descartan del todo la eventualidad de
una transicién gradual y parcial hacia este tipo de
sisterna. Cuestion que, no obstante, requiere ma-
yor profundidad de analisis de la que permite el
estricto cuestionario remitido.
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Los aspectos sociologicos y politicos de la re-
forma del sistema de pensiones requieren una
atencién prioritaria y buena parte del cuestionario
se destina a conocer la opinién de los consultados
sobre algunos de aquéllos.

La opinion publica se enfrenta a dificultades de
todo tipo para percibir correctamente el problema
de las pensiones aunque, previa explicacion y de-
mostracion, entienden los consultados que aquélla
percibiria los problemas y aceptaria las reformas
necesarias. Los cientificos sociales realizan un mo-
derado esfuerzo, a juicio de los consultados, para
producir evidencia e informacion sobre los proble-
mas de las pensiones pero su eficacia es reducida
cuando no distorsionada por la confusién que afia-
den los medios de comunicacion y la perplejidad
gue suscita entre el pablico el escaso pronuncia-
miento de los partidos politicos.

Las opiniones de los expertos sobre la necesi-
dad y caracteristicas de los pactos politicos para
abordar la reforma de los sistemas de las pensio-
nes son dificiles de sintetizar en las pocas lineas
que se destinan a ello en esta introduccion. Acuda
el lector a las secciones correspondientes del texto
y apreciara el formidable reto que se ofrece gene-
rosamente a nuestros representantes politicos.

1. ¢Cuéles son, de entre los siguientes, los
principales problemas a los que se enfrenta
el sistema de pensiones?:

La demografia llevara a un aumento consi-
derable del numero de pensionistas.

La creacion de empleo puede ser insufi-
ciente para allegar los recursos necesarios.
El sistema de pensiones es demasiado ge-
neroso al otorgar pensiones superiores a las
dictadas por el merecimiento o la necesidad
estricta.

El sistema de pensiones esta plagado de
disfunciones que agudizan la desproporcidn
entre prestaciones y cotizaciones existente.
e) Otros.

b)

¢}

d)

Con una clara distincion, los consultados agru-
pan, por su importancia, los diferentes problemas
sobre los que se les pide opinién en dos catego-
rias; la primera y principal engloba, por este orden,
la creacidn de empleo y la demografia y la se-
gunda la generosidad y margen de irregularidad
con el que el sistema de pensiones opera, Un in-
dicador de posicién media de cada uno de estos
problemas en un ranking de relevancia, situaria al
empleo y a la demografia cercanos entre si a bas-

tante distancia de los restantes problemas citados;
también estos Ultimos estarian muy proximos entre
si en dicho ranking. La demografia adversa y la
presencia de disfunciones generalizadas han re-
sultado clasificados por los expertos con una me-
nor desviacion estandar {mayor coincidencia en el
criterio) que la creacion de empleo ¢ la generosi-
dad del sistema de pensiones.

En tres dé€ los once cuestionarios se matiza
como causa medianamente importante de la des-
proporcion entre prestaciones y cotizaciones con
la que opera el sistema de pensiones la acumula-
cién en el tiempo de criterios ad hoc o discrecio-
nales, ajenos a la equidad, es decir, un disefo ina-
decuado. Aparte de esto, los consultados no
estiman la existencia de problemas relevantes di-
ferentes a los mencionadoes en la pregunta.

Una generalizacion de las respuestas comenta-
das llevaria a atribuir una naturaleza claramente es-
tructural a los problemas de las pensiones, mien-
tras que las disfunciones operativas del sistema
serian secundarias © menos importantes. Estas ul-
timas se asocian a un mal disefic en cuya modifi-
cacion, sin embargo, puede encontrarse la neutra-
lizacion de los problemas estructurales.

2. A su juicio, las perspectivas financieras del
sisterna de pensiones, en los horizontes
2010 y 2025+

a) No son preocupantes.

b) Son preocupantes aunque pueden resol-
verse con reformas moderadas similares a
las ya practicadas en el pasado.

¢) Son preocupantes aunque pueden resol-
verse con reformas drasticas no practicadas
hasta ahora.

d) Son preocupantes y solo se resolveran con
un cambio de sistema.

Todos los consultados, con una sola excep-
cidn para el horizonte 2010, indican que las pers-
pectivas financieras del sistema de pensiones
son preocupantes independientemente del hori-
zonte sefalado en la pregunta. En el horizonte
corto, 2010, dos terceras partes opinan que las
reformas practicadas en el pasado bastarian para
hacer frente a los problemas financieros del sis-
terma de pensiones, mientras que algo menos de
la tercera parte restante admiten que las refor-
mas a adoptar han de ser drasticas, sin paralelo
con las practicadas en el pasado. En el horizonte
largo, 2025 y posterior, siete de los consultados
destacan la necesidad de adoptar medidas dras-
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ticas para afrontar las perspectivas financieras
que se anticipan, frente a tres que confian en las
medidas convencionales practicadas en el pa-
sado.

Con el paso del tiempo, como se infiere de la
pregunta planteada, las perspectivas financieras del
sisterna de pensiones empeoraran verosimilmente;
no obstante, ninguno de los consultados consi-
dera que un cambio de sistema sea la Gnica ma-
nera de afrontar dicho deterioro. Respecto a la
conclusién de la seccidn anterior, la sintesis de las
respuestas a esta pregunta sugiere que, si bien los
ajustes convencionales pueden contrarrestar, en
los préximos quince afios, una demografia desfa-
vorable o una creacién de empleo insuficiente, a
largo plazo el disefio del sistema de pensiones ha-
bra de cambiar de forma drastica.

3. ¢(Qué grado de necesidad y urgencia
atribuiria a las siguientes medidas
de reforma?:

Atrasar la edad de jubilacion.

Establecer un periodo de jubilacién parcial.

Considerar toda la vida laboral para el calculo

de la base reguladora.

Hacer proporcionales cotizaciones y pensio-

nes de forma estricta.

Indiciar todas las pensiones ligeramente por

debajo del IPC.

f) Favorecer la transicion gradual y parcial ha-
cia un sistema privado de capitalizacion.

g} Favorecer la transicion rapida y radical hacia
un sistema privado de capitalizacion.

h) Otra.

Los indicadores de grado medio de necesidad y
urgencia que pueden elaborarse para sintetizar las
respuestas a esta pregunta muestran, en ambos
€asos, una progresion regular y preservan el orden
de las alternativas de forma que cuanto mas ne-
cesaria es una determinada medida, tanto mas ur-
gente se la considera. No obstante, la necesidad
de las medidas de reforma se estima como bas-
tante mas acuciante que su urgencia.

Un primer grupe de medidas, por orden de ma-
yor a menor grado de necesidad, es el formado
por: a) la ampliacion, a toda la carrera 0 a un nu-
mero elevado, de los anos de cotizacion utilizados
para el calculo de la base reguladora, b) el atraso
de la edad de jubilacion, c) la proporcionalidad es-
tricta entre cotizaciones y pensiones y d) la jubila-
cion parcial, compatible eventualmente con el tra-
bajo a tiempo parcial. Estas medidas cuyo grado

de necesidad estimado por los consuftados, como
ya se ha mencionado, no se distancia brusca-
mente de las restantes, presentan la peculiaridad
de afectar tan sdlo a las nuevas pensiones sin sa-
carlas del sistema existente. Es natural que las me-
didas mas necesarias se asocien a las pensiones
que se causaran en lo sucesivo y no a las ya cau-
sadas, por lo general modestas.

Las medidas restantes, siguiendo el mismo or-
den de necesidad, son: e) indiciacién por debajo del
IPC; 1} transicion gradual y parcial hacia un sistema
privado de capitalizacién, y ) transicion radical y ra-
pida hacia un sistema privado de capitalizacion. Las
dos ultimas son claramente las estimadas como
MEenos necesarias y, por tanto, menos urgentes por
los expertos consultados. Antes que la transicién si-
quiera gradual y parcial hacia un sistema de pensio-
nes privadas de capitalizacion, se considera mas
necesaria la moderaciéon del crecimiento del con-
junto de las pensiones del sistema.

Algunos de Jos expertos consultados indican la
necesidad de repensar figuras protectoras tales
como las pensiones por supervivencia, reformar los
regimenes especiales y mejorar las pensiones mas
bajas aun en detrimento de las mas elevadas.

4. ¢Cual es su opinidn sobre las actitudes
sociales hacia los problemas del sistema
de pensiones? (TA: totalmente de acuerdo;
A: de acuerdo; I: indiferente,

D: en desacuerdo, TD: totalmente
en desacuerdo):

Los ciudadanos perciben mal en general los
problemas del sistema de pensiones.

El publico entiende correctamente la situa-
cidn cuando ésta se le explica.

El puablico acepta las reformas si se le de-
muestra su necesidad.

Un partido politico que propusiera una re-
forma sustantiva del sistema de pensiones
resultaria derrotado en las urnas.

El pablico opina que, en cualquier caso, es
obligacién del Estado otorgar pensiones
adecuadas.

b)
<)

d)

8)

Los expertos encuestados coinciden en reco-
nocer mayoritariamente que la ciudadania, en ge-
neral, no esta percibiendo de modo correcto los
problemas del sistema de pensiones. Solo dos dis-
crepan de este parecer, en tanto que la moda de
la distribucidn de opiniones se sitlia en la opcidn
de acuerdo total. Esta impresion sobre la inade-
cuada percepcion social del problema no se basa,
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sin embargo, en la idea de la incapacidad del pu-
blico para entenderlo. Por el contrario, ninguno de
los consultados suscribe este juicio. Una amplia
mayoria estima que el publico entiende correcta-
mente [a situacion cuando ésta se le explica.

De la combinacién de las respuestas ante las
dos primeras afirmaciones se deduce que los ex-
pertos consideran insuficiente el esfuerzo reali-
zado hasta ahora para hacer comprender a la so-
ciedad el problema de las pensiones. Quién ha
fracasado en este esfuerzo necesario queda des-
velado en la proxima pregunta.

En cuanto a la aceptacién de las reformas por
parte del publico, los académicos consultados opi-
nan que existe una buena disposicién, siempre que
previamente se haya demostrado la necesidad de los
cambios. De nuevo atribuyen a la sociedad la capa-
cidad de comprender un problema complejo y ac-
tuar razonablemente, dada una informacion sufi-
ciente sobre su naturaleza v los modos de abordario.

Las opiniones de los expertos estan divididas
sobre los efectos electorales que tendria la pro-
puesta de una reforma sustantiva del sistema de
pensiones. Algo menos de la mitad augura la de-
rrota de un partido en tal caso, quiza recordando
la sensibilidad electoral de este tema, puesta de
manifiesto en las anteriores elecciones legisiativas.
El resto de los consuitados se distribuye equitati-
vamente entre los gue no creen que una pro-
puesta similar tuviera consecuencias electorales tan
adversas, y los que carecen de una opinién defi-
nida en este punto. El hecho de que esta proposi-
cion suscite el mayor nimero de respuestas inde-
cisas indica que nos hallamos ante un fendmeno
rodeado de incertidumbre.

El acuerdo entre los encuestados es unanime
respecto a la dltima afirmacién. Ninguno de ellos
duda de que la sociedad espanfola espera del Es-
tado la concesién de pensiones adecuadas, aun-
que el significado gue cada uno atribuya a este ca-
lificativo puede variar. Desde sus observatorios
académicos, no ven al ciudadano dispuesto a apo-
yar sistemas de prestacién de pensiones alternati-
vos al publico o a aceptar cambios que supusieran
la desvinculacion estatal de la proteccion social a los
mayores.

5. ¢Como estima el grado de informacién a los
ciudadanos proporcionado por los
siguientes medios? (S: satisfactorio;

k: insuficiente; D: deficiente):

a) Prensa.
b) TV.

¢) Radio.

d) Cientificos sociales.

e) Partidos politicos.

f) Responsables del sistema de pensiones.
g) Otras autoridades publicas.

Llama la atencién la amplia insatisfaccion con la
que los expertos enjuician el papel de los diferen-
tes agentes y medios encargados de proveer in-
formacion a los ciudadanos sobre el tema de las
pensiones. Los medios de comunicaciéon merecen
una apreciacién muy negativa, sobre todo la tele-
vision, seguida de la radio y la prensa. Con todo,
todavia suscitan mayor desaprobacion los partidos
politicos: son éstos, con diferencia, los que a juicio
de los entrevistados peor estan cumpliendo con su
deber de informar al plblico sobre el problema de
las pensiones. Los responsables politicos de la Se-
guridad Social y otras autoridades publicas reciben
una valoracién solo ligeramente mas benévola que
los partidos politicos. Sobre este fondo oscuro se
recorta con atlguna mayor claridad la figura de los
cientificos sociales. En una apreciacion que encie-
fra, en parte, una autoevaluacion, algo mas de una
tercera parte de los expertos opina que la comu-
nidad de cientificos sociales estd cumpliendo sa-
tisfactoriamente su mision informativa, mientras que
el resto no la considera suficiente, e incluso un par-
ticipante en la encuesta la tacha de deficiente.

En conjunto, por tanto, los actores politicos son
los que mas se alejan del ideal de proveedores de
informacion pudblica sobre el problema de las pen-
siones. Sus silencios no estan pasando desaper-
cibidos; por el contrario, estan despertando aten-
cion vy reprobacién, Los medios de comunicacion
no han sabido suplir, en opinion de los encuesta-
dos, este déficit informativo de los politicos. Por otra
parte, los esfuerzos que los cientificos sociales
realizan en este sentido tampoco alcanzan la efec-
tividad deseada, bien porque se consideran insa-
tisfactorios, bien porque sus mensajes tienen mas
escasas posibilidades de acceder al gran publico.

6. ¢Cuales de las siguientes caracteristicas
deberian tener un pacto entre los partidos
politicos sobre el sistema de pensiones?
(TA: totalmente de acuerdo; A: de acuerdo;
I: indiferente; D: en desacuerdo;

TD: totaimente en desacuerdo):

a) La necesidad de la reforma debe ser con-
sensuada por todos los partidos politicos.

b) La propuesta de reforma ha de ser consen-
suada por todos los partidos politicos.
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¢} Cada partido debe competir por el voto con
su mejor propuesta de reforma.

d) Los partidos politicos deben comprometerse
a mantener las reformas previamente adop-
tadas por procedimientos democraticos.

e) Las pensiones futuras deben garantizarse sin
reservas.

f) Toda reforma sustancial debe ser sometida
a referéndum.

g) Es mejor no hacer ningun pacto entre parti-
dos politicos sobre el particular.

h) Ofra.

La idea de que la reforma de las pensiones
constituye un tema de Estado esta arraigada entre
los expertos consultados. Asi lo indica su preferen-
cia por ver implicados a todos los partidos politicos
en este asunto. A excepcidon de dos que expresan
su indiferencia al respecto, los académicos a los
que se ha pedido parecer se muestran a favor de
que los partidos politicos consensten no sélo la
necesidad de la reforma, sino también las pro-
puestas sustantivas de ésta. Unanimemente re-
chazan que sea mejor prescindir de una accién
concertada entre los partidos.

En linea con esta virtud atribuida al acuerdo
como instrumento para avanzar en la reforma del
sisterna publico de pensiones, los expertos entien-
den que los partidos deben sentirse comprometi-
dos a cumplir lo pactado. Creen, por tanto, en la
conveniencia de dar continuidad y estabilidad a la
politica de pensiones, sustrayéndola de vaivenes
que podrian resultar de cambios en el gobierno o
en la distribucidon de los escafios parlamentarios.

La dispersion de opiniones es mayor cuando se
trata de apreciar si los partidos deben competir
electoralmente con sus propuestas de reforma.
Prevalece aparentemente el deseo de ver este
tema excluido del debate electoral, quiza recor-
dando la utilizacion perversa que de él se ha he-
cho en pasadas elecciones. En efecto, la mayoria
no considera oportuno que el tema de las pen-
siones entre en la lucha por el voto. Dos de los
consultados, sin embargo, estan totalmente de
acuerdo en que asi sea, y uno condiciona su
acuerdo a que las propuestas partidistas fueran
acompafadas «obligatoriamente por un estudio de
efectos econdmicos independientes.

La obligacion estatal de garantizar «sin reservas»
las pensiones publicas es puesta en duda por algo
mas de un tercio de los encuestados. Aun cuando
la mayoria expresa su acuerdo con esta afirmacion,
es significativo que una parte de los académicos no
piense que las pensiones tengan que asegurarse a
cualquier coste y, por tanto, esté jugando con la idea

de que el escenario futuro de proteccidn a la vejez
pueda diferir bastante del actual.

Por dltimo, los expertos no creen que las refor-
mas sustanciales de las pensiones deban ser so-
metidas a referéndum. Probablemente para evitar
la instrumentalizacion del tema con fines politicos
ajenos a él, prefieren que la aprobacion social se
produzca indirectamente a través de los que for-
malmente representan la voluntad popular, y como
apunta uno de los encuestados, «con participacion
activa de grupos de interés y asociaciones en el
proceso de toma de decisionesy.

7. ¢Cual es su opinion sobre el «Pacto
de Toledo»? (TA: totalmente de acuerdo;
A: de acuerdo; I: indiferente;
D: en desacuerdo; TD: totalmente
en desacuerdoy):

a)

b)

Es el tipo de pacto necesaric en estos mo-
mentos.

No es un pacto de entidad suficiente para
afrontar los problemas que anuncia.

Es prematuro dada la escasa elaboracién de
las soluciones que propone.

Es contraproducente debido a la dificultad de
garantizar las pensiones futuras.

Otra.

c)
d)

e)

Dudan los expertos de que el Pacto de Toledo
sea el que mas convenga en las circunstancias ac-
tuales: menos de una tercera parte suscribe esta
opinion, el resto la rechaza o elude una contesta-
cidn concreta. En lo que si convienen casi total-
mente los entrevistados es en considerar el Pacto
insuficiente para hacer frente a los problemas de-
rivados del envejecimiento demografico que se
anticipa. Se trata de una posicion rotunda, como
demuestra la moda ubicada en la opinion de
acuerdo total. Mas de la mitad de los encuestados
hubiera preferido que el acuerdo incluyese pro-
puestas mas elaboradas, y lo considera, por tanto,
prematuro; dos estiman incluso que es contrapro-
ducente, dado gue establece el mantenimiento de
un sistema de prestacion de pensiones (el publico
de reparto) que quiza no pueda mantenerse en un
futuro. La mayoria, no obstante, se resiste a califi-
car el Pacto en términos tan negativos.

Probablemente el tenor general de los expertos
frente al Pacto de Toledo quede condensado en el
desideraturm formulado por uno de ellos junto a sus
otras respuestas: «Toledo, precisado, corregido y
sin tapujos».
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8. Relacion de expertos que han respondido
al cuestionario

El cuestionario cuyas respuestas se han resu-
mido en estas paginas ha sido respondido por los
expertos cuyos nombres y filiaciones se relacionan
a continuacion. Los coordinadores de la consulta
desean agradecer su colaboracion sin hacerles
responsables de las limitaciones que este tipo de
consulta inevitablemente implica.

Manuel Alonso Olea

Emérito de la Universidad Compiutense de Madrid
Eduardo Bandrés

Universidad de Zaragoza
Maximino Carpio

Universidad Auténoma de Madrid
Ignacio Cruz Roche

Universidad Auténoma de Madrid
Eugenio Domingo

Universidad Autdnoma de Madrid
Almudena Duran

Economista

Julia Lépez Lopez

Universidad Pompeu Fabra

Ana Marta Guillén

Universidad de Oviedo

Carlos Monasterio

Universidad de QOviedo

Gregorio Rodriguez Cabrero
Universidad de Alcald de Henares
Ignacic Zubiri

Universidad def Pais Vasco
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La internacionalizacion de los mercados financieros.
Tendencias en el umbral del siglo XXI

Antonio Torrero Manas
Catedrdtico de Economia Aplicada. Universidad de Alcald de Henares

1. Aspectos positivos y negativos de la
internacionalizacion de los flujos financieros

Si hojedramos un manual de economia la ven-
taja fundamental aparece clara; un mercado uni-
versal permite una asignacion mas eficiente de los
recursos disponibles, favorece, en definitiva, que
los proyectos mas rentables obtengan financiacion
y coadyuva, en consecuencia, al mayor creci-
miento de la economia global. Si esto es asi, ;por
qué hay algunos que quieren echar arena a este
mecanismo? Un ultraliberal en materia de desre-
gulacién financiera dirla que cuanta mas libertad,
mejor, y que esas propuestas de entorpecer un
mercado tan fluido y eficiente son perversas e im-
pasibles.

Otras personas que no tienen tanta confianza en
los efectos salutiferos de los mercados financie-
ros, funcionando en un marco de libertad exce-
siva, creen que los efectos que se producen pue-
den ser nocivos si los mercados se mueven
permanentemente en una fiebre especulativa, y que
esa nocividad se concreta en una mayor volatili-
dad de los mercados y en la acentuacién del riesgo
asumido por los agentes que intervienen, suscep-
tible de generar episodios de inestabilidad finan-
ciera, cuya resolucion esté a cargo, en Ultimo tér-
mino, de personas o sectores que nada tienen que
ver con la actividad financiera.

Antes de seguir adelante, quiero hacer constar
que me encuentro entre 10s escépticos, refugiado
hasta donde me es posible bajo el manto legiti-
mador de Tobin, que confiere, espero, algun abrigo
para afrontar el frio y el descrédito que supone
siempre estar en minoria. Tengo que esgrimir, en
mi descargo, que mi rebeldia es tibia y parcial y se
limita a poner algunas objeciones a la libertad ex-
cesiva en materia financiera.

Confesada mi debilidad, la cuestion gue me
planteo es ciertamente modesta. Creo que seria
conveniente, en favor de la seguridad, reducir la

velocidad de las transacciones financieras en el
ambito internacional; entiendo que cualquier me-
dida concebible sdlo tendria sentido en un ambito
supranacional; creo que, en cualquier caso, su efi-
cacia seria muy limitada y, me parece, que no se
adoptara ninguna resolucion global y ordenada al
respecto... a menos que se produzean circunstan-
cias extraordinarias que cambien el actual clima de
opinién respecto a esta cuestién y se promueva
una colaboracion internacional que hoy parece
lejana y borrosa.

Un aspecto singular € importante de esta malla
financiera con dimension mundial que se mueve
con volumen y rapidez creciente es que propor-
ciona empleos —los mejor pagados, por cierto, del
mercado laboral— e impulsa a sectores situados
en la vanguardia del progreso: (Informatica, Ofi-
matica, etc.), de manera que poner obstaculos a
este vértigo supone hacerlo a la oferta de empleos
muy cualificados y a la demanda de bienes en
sectores de tecnologia avanzada.

Frente a todos estos aspectos positivos palpa-
bles sélo pueden oponerse, como inconvenientes,
temores vagos: mayor volatilidad y acentuacion del
riesgo asumido, susceptible de generar episodios
de inestabilidad financiera, Analicemos estas cues-
tiones.

a) Mayor volatiidad. Supongamos que asi fuera,
&Y quée? iPor qué es negativo que las variaciones
de los precios de los activos —acciones, bonos,
mercancias— sean mas acusadas? Eso supone,
en el caso de que efectivamente la volatilidad haya
aumentado, que la posibilidad de obtener grandes
beneficios de forma inmediata o sufrir fuertes pér-
didas de manera subita es ahora mayor, pero eso
no tiene por qué ser negativo y, ademas, tiene dos
contraargumentos de enjundia: el primero es que
se trata de un mercado con un peso institucional
muy importante y, por tanto, muy profesionalizado
y los profesionales son conscientes del nivel de
riesgo; el segundo es que el propio mercado finan-
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ciero internacional es tan tupido y agil porque pro-
porciona toda suerte de posibilidades de cobertura
para que los participantes puedan elegir el nivel de
riesgo que deseen asumir.

by En cuanto a la inestabilidad financiera.  Existe
mayor riesgo de inestabilidad financiera porque se
hagan més transacciones? Solo puede admitirse
que sea asi en razén a que los participes en el
mercado asuman una cuota de riesgo excesi-
va. Supongamos que asi fuera, que en un mercado
de profesionales e instituciones haya algunos im-
prudentes, y que se arruinan y quedan fuera del
mercado. Admitamos, incluso, que puedan provo-
carse con mas frecuencia episodios de inestabili-
dad financiera. ;Qué queremos decir con inesta-
bilidad financiera? Normalmente dos cosas: que [0s
precios de los activos bajan (nadie habla de ines-
tabilidad cuando los precios suben en flecha), o
que se produce la insolvencia de algun participe
importante que pueda poner en peligro la solven-
cia del conjunto del sisterna.

2. Algunas caracteristicas de los mercados
financieros internacionales

Las Memorias anuales del BIS (1} proporcionan
informacidn sobre el mercado primario de emisio-
nes internacionales, y la evolucién de los diferen-
tes activos y paises. También recogen la magnitud
de los flujos internacionales de capital consecuen-
cia de movimientos en las carteras concebidas in-
ternacionalmente que cambian sus posiciones. No
describiré la composicién y evolucion del mercado
internacional; s6lo destacaré algunos aspectos que
ayuden a comprender su funcionamiento y permi-
tan calibrar las consecuencias de su actividad. En
cuanto al volumen de financiacion podriamos se-
parar, de un lado, el facilitado por la banca que
opera a nivel internacional, cuya cuantia depende
de un conjunto de variables, entre las que destaca
la sensibilidad hacia €l riesgo, y la presién de las
cuentas de resultados y de los reguladores nacio-
nales. La cuestion de la internacionalizacion ban-
caria tiene una problematica propia y en muchos
sentidos distinta de la de los mercados organiza-
dos, y no puedo entrar a consideraria ahora.

Aparte, aunque no completamente separada de
la actividad bancaria internacional, estd la financia-
cién que se obtiene y las transacciones masivas de
activos y derivados que se realizan en los merca-
dos organizados y a los que haremos referencia a
continuacion.

Hablemos, en primer lugar, de los protagonistas.
Los protagonistas son, basicamente, instituciones

de caracter financiero: Fondos de pensiones, Fon-
dos de inversién, Aseguradoras, Bancos comer-
ciales e industriales, que actian asesorando y to-
mando también posiciones propias de riesgo.
También participan activamente Departamentos
Financieros o Filiales de empresas no financieras.

El mecanismo fundamental es el manejo de una
cartera de activos contempladas todas las posibi-
lidades de activos existentes en los diferentes pai-
ses. La extension de la actividad internacional de
estos inversores ha sido posible por el avance en
la desregulacion en materia financiera, y por las
posibilidades de velocidad de transmisidn y bara-
tura en el tratamiento de la informacion que ofrece
la moderada tecnologia.

Se trata de un mercado global, sin nacionalidad,
que mueve un volumen tal de recursos que supera
las posibles actuaciones compensadoras gue pu-
dieran plantear los bancos centrales. No existe res-
ponsable final ni prestamista de dltima instancia, lo
cual no quiere decir que en el caso de que se plan-
teen problemas las autoridades monetarias o fi-
nancieras del pals donde la empresa tenga su casa
central se desentiendan, pero no existe una insti-
tucién supranacional que regule, supervise y ga-
rantice el orden del mercado y la solvencia de los
participantes.

Como notas adicionales que complementan en
alguna medida esta breve descripcion, destacare
las siguientes:

¢ Se trata de un mercado fuertemente compe-
titivo con un alto nivel de sofisticacion. Las perso-
nas que adoptan las decisiones son muy jovenes,
con alta cualificacion y deben adoptarlas con gran
rapidez en un entomo de gran tension. Estas per-
sonas sufren una gran presion por la importancia
que tienen sus resultados para la institucion en que
trabajan, y la trascendencia de éstos sobre sus
propios ingresos.

e |a evaluacion, limitacion y control del riesgo
realmente asumido no es tarea facil. Para decirlo de
una forma suave: los responsables finales de las
instituciones carecen de la formacion matematica
suficiente para calibrar el riesgo real que se asume;
han de confiar en que unos equipos de jovenes fi-
sicos y matematicos con modelizaciones avanza-
das y formulas de cobertura de riesgos complejas,
sepan lo que realmente estan haciendo.

e Una cuestion esencial es la percepcion varia-
ble del riesgo. Todos sabemos que tiene mas
riesgo un bono en pesos argentinos o en pesetas
que el bono aleman. ;Cuanto mas?... Depende de
la percepcion del riesgo de cada momento y en su
calibracion no entra solo la valoracion de datos
fundamentales de la economia y de la calidad del
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deudor, sino el sentimiento general del mercado. El
resgo depende de la rentabilidad de los activos y
de la estimacién de la capacidad de atender la
deuda de los deudores, pero también, y de forma
creciente, de la evolucion de la cotizacion de cada
divisa..., lo que a su vez esta en funcion de las de-
cisiones que esos mismos participantes tomen,
puesto que los movimientos de capital son cada
vez mas importantes en el conjunto de transaccio-
nes con el exterior de un pais y, por tanto, consti-
tuyen un factor fundamental en la determinacion del
tipo de cambio.

e La importancia de la sensibilidad hacia el
riesgo es clave y ésta se acentla como conse-
cuencia de alguna conmocién que haga pensar a
los participes que el riesgo asumido hasta enton-
ces es excesivo. El caso mexicano constituye un
ejemplo claro. Las variaciones en las condiciones
fundamentales de la economia mexicana no pue-
den explicar que el peso se devalle un 60 % en
horas. Lo que paso fue que, hasta ese momento,
era rentable mantener activos en pesos mexica-
nos, con tipos de interés mas altos, con tal de no
guedar cogidos en una posible estampida. Cuando
se produce la violenta caida, tiene lugar, al tiempo,
una toma de conciencia de que hay que ser mas
sensible al riesgo vy, en consecuencia, se vuelca la
opinién del mercado hacia la opcién conserva-
dora; la manifestacién méas acusada del fenémeno
es la huida de los mercados periféricos y emergen-
tes en pos de la solidez, y la expansion de la ma-
yor desconfianza es el ensanchamiento de las di-
ferencias de rentabilidad en los bonos a largo plazo
entre los diferentes paises, |0 que abarata el coste
de la financiacion para las monedas fuertes y en-
carece el coste de la deuda para las monedas dé-
biles. En ese entorno hay que considerar la forta-
leza del marco y la debilidad de otras monedas
europeas periféricas, como la peseta.

¢ Facilidad de endeudamiento. Con unas car-
teras de activos de tal magnitud es extraordinaria-
mente facil, si se dan las condiciones de exigencia
en cuanto al riesgo, obtener recursos mediante co-
locaciones de titulos en este mercado, sobre todo
en épocas de gran confianza y menor sensibilidad
hacia el riesgo. Tener la posibilidad de endeudarse
para poner en marcha procesos de inversion, efec-
tuar gastos adicionales o evitar el ajuste de las
economias, es una tentacion muy fuerte cuando se
tiene posibilidad de acceder a recursos financieros
con facilidad. Naturalmente, la capacidad de en-
deudamiento es un stock cuya cuantia depende de
la estimacion de los prestamistas de la capacidad
de pagoe de los prestatarios y, cuando se agotan
las posibilidades de endeudamientos adicionales,

no sdlo hay que poner en marcha procesos de
ajuste porque ya no es posible endeudarse mas,
sino que, de no restaurar las magnitudes funda-
mentales que dan confianza, estos inversores pue-
den requerir el reembolso de la deuda contraida
aprovechando la profundidad de los mercados de
deuda existentes que fueron, en los buenos tiem-
pos, un factor adicional de atraccion de los inver-
sores foraneos.

La trascendencia de estos movimientos de car-
tera es de tal magnitud que determinan los tipos de
cambio de los paises. Lo que significa esto es que
las paridades cambiarias dependen del juicio de un
colectivo de expertos que operan en y desde mu-
chos paises, persiguiendo el objetivo comun de
maximizar los resultados de las instituciones para
las que trabajan, que son al tiempo los suyos. Para
conseguir esos objetivos se basan en la valoracion
de la situacion de los aspectos fundamentales de
cada economia y en la reaccion del resto de los
participantes, esto es, su éxito radica en calibrar,
en cada momento, de forma adecuada, la sensi-
bilidad hacia el riesgo del conjunto del colectivo que
opera en el mercado.

Conviene precisar el alcance de lo que decimos:
lo que hacen los expertos no es un juego sobre el
papel, sino determinar las rentas, la capacidad de
inversion y gasto de los palses, y el coste del en-
deudamiento tanto del pais como el que ha de re-
gir en cada economia. No se trata, pues, de algo
abstracto, de actuaciones tedricas, sino que sus
decisiones afectan a lag magnitudes claves que
determinan la renta y la posibilidad de crecimiento
de los paises.

Los inversores institucionales deciden, pues, so-
bre aspectos que condicionan en buena medida la
politica economica de los paises que han de dise-
nar sus decisiones sopesando sus reacciones.
¢Esto es bueno, malo o regular?

Depende de la vision que cada uno tenga del
proceso econdmico. Los que contemplan con re-
celo el intervencionismo interesado y sesgado de
los politicos, ven con satisfaccidén como el prota-
gonismo y el poder de decision han pasado de los
politicos hacia los operadores de un mercado que
no tienen otro norte que procurarse su propio be-
neficio. A los que sentimos algun tipo de inquie-
tud sobre la inestabilidad que puede generarse,
aun compartiendo en buena medida los recelos
hacia los politicos, albergamos algin grado de
preocupacién, resumible en los tres puntos si-
guientes:

1. En la capacidad del mercado de orientarse,
sin desviaciones importantes, por los datos funda-
mentales de las economias nacionales.
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2. En la potencial inestabilidad financiera que el
nuevo marco puede engendrar.

3. En un orden mas doméstico y con menores
pretensiones, en la posicion de Espada en este en-
torno global,

3. Capacidad de orientacion y riesgo
de inestabilidad

He hecho referencia mas arriba a la variacidn en
cuanto a la sensibilidad hacia el riesgo. Los agen-
tes que deciden la composicién de las grandes
carteras de activos realizan un seguimiento de los
datos fundamentales que respaldan log diferentes
activos financieros, evalian el sentimiento del pro-
pio mercado y deciden en consecuencia,

No hay duda de que, en €l largo plazo, la resul-
tante de las decisiones seguira la tendencia de los
datos fundamentales que respaldan los activos. Es
claro que empresas o administraciones publicas
poco endeudadas, bien gestionadas y situadas en
paises con una gran tradicién de estabilidad mo-
netaria, tendran una calificacion vy, en consecuan-
cia, unas condiciones de coste mucho mas favo-
rables que otros activos con un respaldo de datos
fundamentales que no sean tan excelentes. La
cuestion no se plantea en cuanto a qué evaluacio-
nes y fundamentos sigan la misma tendencia en el
largo plazo, sino respecto a que en periodos mas
cortos puedan producirse desviaciones gue ten-
gan su origen en la variabilidad de la sensibilidad
hacia el riesgo, y esas desviaciones puedan tener
suficiente entidad como para agudizar los proble-
mas latentes de los paises.

Para aclarar lo anterior, volvamos al caso mexi-
cano como ejemplo cercano. En los Ultimos afios,
México se habia beneficiado de una corriente
compradora de activos mexicanos que habla fa-
vorecido su capacidad de importacion, el reequi-
pamiento industrial y la fortaleza de su divisa..., al
mismo tiempo habia permitido que los responsa-
bles de la economia no adoptaran ias medidas de
ajuste ante la afiuencia de capitales que hacia po-
sible seguir conductas financieras laxas y de gasto
publico menos rigurosas de lo deseable. En un
momento determinado, y como consecuencia de
un hecho gue pone de relieve problemas latentes
que el mercado ya conocia, €l mercado reconsi-
dera la falta de rigor en la conduccion de la eco-
nomia, y reacciona con una violencia demoledora.
La cotizacion del peso mexicano cae un 60 % res-
pecto al ddlar de forma fulminante, y el pais se si-
tba ante una situacion econdmica pavorosa. La
reaccion de los mercados es cierto que ha obli-

gado a gue México tome medidas en la direccion
de mayor rigor en la conduccion de su economia,
pero a costa practicamente de matar al enfermo y
negarle cualquier auxilio con independencia del
precio. Ha tenido que ser una autoridad nacional la
que instrumentalizara la ayuda que los mercados
financieros no estaban dispuestos a conceder. Los
poseedores de activos mexicanos aceptaron las
pérdidas, hicieron propdsito de no ariesgarse tanto
en el futuro y se marcharon a buscar refugio en
otros activos y paises que no dieran esos sobre-
saltos.

¢ Es todo tan sencillo? ;Qué hubiera sucedido si
el Gobierno de Estados Unidos no hubiera inter-
venido promoviendo un crédito gigantesco para
compensar la estampida de la inversion extranjera
en México? ;Qué salida hubiera tenido México sin
el apoyo, naturalmente interesado, de EE UU?

De nuevo, ahora, vemos cdmo en ultimo térrmino
actlan las autoridades de los paises para modifi-
car la reaccion ciega de los mercados. El episodio
de! endeudamiento internacional de los paises
subdesarrollados, en (a década de los setenta, con
la glorificacién inicial de la fuerza de los mercados
en libertad, vy la entrada salvadora mas tarde de la
Reserva Federal y del Fondo Monetario Internacio-
nal para poner orden y evitar quiebras financieras
en cadena de paises e instituciones bancarias
prestamistas, es un episodio que junto al reciente
de México ofrece motivos suficientes para la
reflexion.

En cuanto al riesgo de inestabilidad financiera,
ésta puede gestarse no sdlo por la falta de cum-
plimiento de los compromisos financieros de uno o
varios deudores importantes, sino también en las
propias instituciones que operan en este gran mer-
cado financiero internacional. Este gran mercado
proporciona férmulas de cobertura para los que
deseen limitar los riesgos que asumen, pero posi-
bilita, asimismo, la asuncion de niveles de riesgo
elevados con dificultades de control. El caso re-
ciente de Baring constituye un ejemplo, pero ya se
han producido otfros tropiezos importantes en em-
presas industriales atraidas y atrapadas en pérdi-
das enormes en el mercado de futuros, y en fon-
dos de inversion con estrategias arriesgadas en
productos derivados que han producido pérdidas
muy cuantiosas para participes no advertidos de
estas practicas ni de sus consecuencias.

Asi pues, una cuestién muy importante es que
los mercados internacionales hacen posible que se
sigan politicas de alto riesgo gue practican no sélo
los amantes del riesgo, sino los que estan en dificil
situacion y estan en una situacion tal que ya tienen
poco que perder. Dos palabras respecto al riesgo.
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Una economia de mercado tiene como funda-
mento el que existan personas y entidades que
acepten el riesgo de apostar por un futuro, siem-
pre desconocido, y pongan en marcha iniciativas
inversoras que son la base del crecimiento de la
economia. De manera que hay que celebrar y ani-
mar [a adopcién de posiciones de riesgo, pero en
esto, como en casi todo, no sdlo hay limites, sino
diferentes clases de riesgo. La linea de demarca-
cién, difusa pero al tiempo importante de entrever,
es cuando las consecuencias de la adopcién de
posiciones de riesgo las soportan otros que no las
desean ni son conscientes ni responsables del
mismo, Esta es la idea basica del «riesgo moraly
gue tiene mucha importancia en finanzas y donde,
en mi opinidn, habria que buscar un hueco para &)
riesgo de inestabilidad financiera, que puede afec-
tar a terceros no conscientes o al conjunto de la
colectividad, si se llega a poner en peligro la esta-
bilidad del sistema econémico.

¢Es concebible que se produzca una situacion
problematica que pueda implicar insolvencias en
cadena si alguien no interviene?

Supongamos que se produjera un incidente
grave que pusiera en marcha una reaccién en ca-
dena. ;Quién interviene? El ejemplo del episodio de
octubre de 1987 en Wall Street merece una recon-
sideracion, El desarrollo de los derivados y de los
modelos de administracién de carteras actuando
simultdneamente en todos los mercados, en mu-
chas ocasiones de manera automaética, era enton-
ces (hace sélo ocho afios) muy reducido en rela-
cién a las dimensiones actuales, pero se produjo
un panico que fue frenado por las autoridades nor-
teamericanas que proporcionaron la liquidez pre-
cisa y respaldaron la solvencia de las instituciones.
Habia alguien que podia dar confianza y serenar el
mercado. ;Existe ese alguien en los mercados ac-
tuales que pueda erigirse en garante y conductor
de una posible crisis? Evidentemente no, pero las
respuestas a esa inquietud no pueden ser otras que
las siguientes: 1) esa crisis no puede producirse;
2) de producirse, la propia dinamica del mercado,
actuando sin trabas, en plena libertad, genera la
solucion adecuada; 3) los episodios de inestabili-
dad financiera no tienen demasiada incidencia so-
bre la economia real y no hay que preocuparse de-
masiado.

Los episodios de los Ultimos afios: caida de la
bolsa en octubre de 1987, crisis de las institucio-
nes de ahorro en EE UU, crisis bancaria en Japdn
y en otfros paises, y derrumbe del peso mexicano,
no hacen sino acentuar mi inquietud porgque veo
gue en todos los casos hubo una autoridad nacio-
nal que puso limites a la crisis, pero no alcanzo a

ver gué institucion actuaria en el caso de una crisis
intemacional, aunque estoy convencido de que, de
producirse ésta, seria necesaria una actuacién
coordinada de los palses méas importantes, que im-
pidiera que la actuacion se agravara demasiado,
dando liquidez, solvencia y entonces... disenando
un marco regulador v una autoridad supervisora
que actuara a nivel internacional.

En este panorama financiero global ta posicion
de Espafia es ciertamente modesta. Se sitita en la
zona intermedia entre los paises exoticos y los de
mediana importancia (como Francia) y, desde
luego, muy alejado de las grandes opciones de di-
versificacion de las carteras instituciones que son
Estados Unidos, Japdn y Alemania.

Espafia, después de una crisis muy duradera y
profunda (1975-1984), tuvo una etapa de desarro-
llo muy rapido (1985-1989) que permitié un nivel
importante de reequipamiento industrial, aunque la
etapa de auge no se aprovecho para ordenar y ci-
mentar la economia con una vision a largo plazo.

Desde la perspectiva financiera internacional,
Espana, con su modestia, constituyé un punto de
referencia para la diversificacién de las grandes
carteras institucionales. Las grandes empresas es-
pafolas, en particular las publicas Endesa y Rep-
sol, promovieron la diversificacién de su acciona-
riado en las operaciones de venta de acciones en
poder de la Administracion, despertando el interés
de los inversores internacionales. Por otra parte, en
el periodo de fuerte crecimiento citado, tuvo lugar
una gran afluencia de capital extranjero en Espana
que buscaba posicicnes en un mercado de cua-
renta millones de habitantes integrado en la Eu-
ropa Comunitaria, y esto produjo una gran co-
rriente de venta de activos nacionales a inversores
extranjeros, Estas circunstancias no eran recurren-
tes ni estables en el largo plazo; por el contrario,
se frataba de un stock y cuanto mas rapidamente
se vendieran los activos mas cercano en el tiempo
estaria el momento en el que no se pudiera contar,
en la misma medida, con esa afluencia de ingre-
sos. El periodo de auge, sin embargo, provocd la
falsa impresion de que era normal que Espafia cre-
ciera por encima de los paises de su entorno y que
la fortaleza de la peseta, apoyada en factores no
recurrentes y altos tipos de interés sdlo soporta-
dos por el auge econdmico, era un hecho normal
y estable.

Cuando se inicia el declive de nuestra econo-
mia, ante los desequilibrios provocados por el for-




tisimo crecimiento de la demanda interna, la mani-
festacion mas clara del escaso rigor anterior es el
crecimiento descontrolado del déficit del sector
publico, déficit que no era facil financiar en el mer-
cado intemo por la crénica escasez de ahorro na-
cional, pero que encuentra una via de financiacién
cémoda en los inversores intemacionales que veian
en Espana un deudor solvente, con una moneda
sdlida... que ellos mismos fortalecian en el periodo
de ascenso de la financiacidén del déficit pablico.
Tampoco era ésta una via sin limite. El aumento del
volumen de deuda publica, el descontrol del déficit
publico, asi como la toma de conciencia de las di-
ficultades de la integracién monetaria y financiera
de Europa, fueron erosionando la confianza de los
inversores extranjeros respecto a nuestra capaci-
dad de sostener el tipo de cambio, y las caidas de
la peseta desde 1992 no han hecho sino debilitar
nuestra posicién como deudores, cuya manifesta-
cidn mas clara es el aumento del diferencial entre
el bono aleman vy el espafiol.

El proceso es normal y conocido. Los grandes
inversores internacionales compraron deuda pu-
blica y apoyaron con ello nuestra moneda mientras
confiaron en nosotros y hacen lo contrario cuando
su confianza se debilita. No es un proceso indo-
loro, sin embargo, y el precio a pagar no es sélo
en términos de diferencia de tipos de interés con
ofros paises més rigurosos —y pérdida de com-
petitividad correspondientes—, sino el aumento de
la presion inflacionista via importaciones, y, en de-
finitiva, la inevitabilidad de politicas restrictivas cuya
Ultima manifestacion es el menor crecimiento eco-
nomico.

La leccion para Espana deberia estar clara. La
financiacion de la incontinencia en el gasto publico
tiene una primera etapa facil y adormecedora, y si
no se pone orden, la segunda es dolorosa. En esa
estamos. El ahorro es un bien escaso en el mundo
y deberiamos incentivar, por todos los medios, el
ahorro nacional y con ello, junto a una politica res-
ponsable de gasto publico, ponernos al abrigo, en
la medida de lo posible, de las turbulencias de los
mercados financieros intermacionales.

5. Conclusion

La opinion mayoritaria respecto a la internacio-
nalizacion de los flujos de capital es que la liberali-
zacién y globalizacion de los mercados financieros
es una conquista irreversible, y cualquier resque-
mor o desconfianza al respecto se tacha de retrd-
grada e inviable. Estoy con los que ven con preo-
cupacion creciente el riesgo de inestabilidad
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financiera e intentan descubrir al ordenador final, al
prestamista de Ultima instancia, que alivie la inquie-
tud que comparto con una minoria,

Lo peor de mi posicién es que no conduce a
nada constructivo, y eso (o lamento. En el caso de
no tener ninguna razén, 1os que como yo pensa-
mos, quedaremos como profesionales que no he-
mos comprendido la verdadera fuerza del pro-
greso y la tendencia inevitable que éste sigue. Sila
inquietud estuviera fundada y se produjeran epi-
sodios de fuerte inestabilidad, lamentaria que asi
fuera, de manera que no hay salida airosa: o no se
tiene razén, o a uno le gustaria no tenerla. También
puede suceder, como en las Utimas décadas, que
el aumento de volatilidad y de episodios de ines-
tabilidad financiera, no sea dbice para que se pro-
duzca un crecimiento econdémico considerable,
Pudiera ser que lo financiero y sus avatares influ-
yeran poco en la economia real y que ambos mun-
dos tuvieran dinamicas propias con menores pun-
tos de contacto que los que tradicionalmente
hemos supuesto.

Quienes piensan que las situaciones son irrever-
sibles seguramente no han reflexionado sobre 1a
historia financiera, El ordenamiento financiero de la
década de los treinta supuso una regulacién es-
tricta que desandaba una parte importante del ca-
mino conseguido por la libertad financiera. Aquello
se aceptd porque los tiempos y los acontecimien-
tos lo requerian. Esperemos que los excesos no
sean tales que produzcan episodios de inestabili-
dad importantes y que, de producirse éstos, no in-
terfieran con el progreso econémico de los paises.
Estoy seguro, por ultimo, de que de producirse tur-
bulencias excesivas que afecten significativa-
mente a la economia real, se promovera una cola-
boracién internacional que ahora parece dificil de
conseguir... porque no se ha necesitado.

NOTA

{1) Bank for international Settiements, Annual Repori.
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La dindmica territorial de la economia espanola

Patricio Pérez Gonzalez y José Villaverde Castro
Departamento de Economia. Universidad de Cantabria

ste trabajo pretende ofrecer una vision muy sin-
tética de la dindmica del crecimiento econdémico de
las Comunidades Autdénomas (CC AA) y las pro-
vincias espariolas en los Ultimos treinta afios, asi
como de las causas de convergencia o divergen-
cia entre ellas. La aparicion de los nuevos ejes de
crecimiento parece avalar la hipbtesis de que las
regiones atrasadas crecen mas deprisa que
las desarrolladas. Sin embargo, 10 que se obser-
va en una perspectiva de largo plazo es, sobre
todo, la concentracién geografica de los recursos
susceptibles de ser movilizados. Para analizar es-
tas cuestiones, en el primer epigrafe se precisa el
marco nacional e internacional de las economias
regionales. La dinamica territorial, de la que nos
ocuparemos en segundo lugar, se entiende mejor
al enmarcarla deniro de un contexto amplio. Su
manifestacion mas visible, la convergencia en PIB
per cépita (PIB,.) de las CC AA, constituye el ob-
jeto del tercer apartado. A continuacion, en el
cuarto, se efectdlan algunas consideraciones
acerca de la convergencia entre provincias. El ar-
ticulo finaliza con unas reflexiones en torno a los
factores de apoyo y/o ruptura de las tendencias
detectadas.

1. El marco de las economias regionales

En ¢l itinerario de la modernizacién econdmica
de Espanfia, la segunda mitad del siglo xx se con-
figura como un periodo de apertura al exterior y fle-
xibilizacién de los mercados internos. Tanto es asi,
que el ingreso en la ¢rbita institucional de la Eu-
ropa comunitaria es uno de los procesos gue me-
jor expresan y resumen el cambio de la economia
y la sociedad espafolas (1). Al propio tiempo, las
transformaciones en el mapa econdmico europeo
nos han situado, poco a poco, en una posicion mas
ventajosa que en el pasado. La Europa «polan de
los afos cincuenta y sesenta —territorialmente en-
marcada por un tridangulo imaginario con vértices en
Londres, Paris y la cuenca del Ruhr— dio paso en

los setenta y primer lustro de los ochenta a una Eu-
ropa policéntrica, que ha evidenciado en los afios
siguientes claras extensiones hacia el sur; sin per-
juicio de que eventuales cambios en el este euro-
peo, dificiles de precisar hoy, puedan introducir
nuevas perturbaciones (2).

El punto de inflexion en la dinamica regional eu-
ropea coincidié con la crisis internacional de los
setenta. El cardcter tradicional de parte de la in-
dustria del ¢polo» y las necesidades de reestructu-
racion propiciaron el reforzamiento del centro y el
sur de la gran «dorsaly, que, lejos de detenerse, ha
continuado en los Wtimos afios. Se ha ido confi-
gurando, asi, una extension del centro de grave-
dad europeo, hasta incluir las zonas més prospe-
ras del sur de Alemania, el noreste de Francia, la
mayor parte de Suiza y el norte de Mtalia. A partir de
este segundo centro —cuyo desarrollo se apoya
en un tejido industrial variado y dominado por las
gpymen, y donde la agricultura y los servicios tie-
nen mas peso que en el norte— se observan cla-
ras extensiones hacia el «norte de los suresy; es
decir, el sureste francés (Rhdne-Alpes y Langue-
doc), el nordeste italiano (Emilia y Toscana) y el le-
vante espafol (Catalufia, Valencia y Murcia). En
este contexto se comprende mejor lo acaecido en
nuestra economia.

2. La dinamica territorial del crecimiento
en Espana

Probablemente, la principal tendencia evolutiva
de las regiones espanolas en los dos Ultimos si-
glos sea la concentracion de la poblacion —y mas,
incluso, del producto— en el litoral peninsular.
Mientras tanto, el interior, con la excepcion de Ma-
drid, se ha ido despoblando. El efecto mas visible
ha sido el desplazamiento del centro de gravedad
econdmico hacia el cuadrante nororiental de la Pe-
ninsula, primero, y hacia el Mediterraneo, después
(mapa 1). Sin embargo, la consecuencia mas im-
portante, desde el punto de vista social, ha consis-
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DISPARIDADES REGIONALES EN ESPANA, 1797-1991

ANG 1797

Fuente: Martin (1993).

tido en la reduccion de la dispersion en términos
del PIB,. —y su aumento en términos de PIB/
km®—, como muestra el indice de Gini (3). Gran
parte de la responsabilidad del cambio incumbe al
ajuste demografico. No obstante, la reduccion de
la dispersion tiene mucho que ver, también, con la
mayor homogeneizacion de la estructura produc-
tiva de las regiones y con el hecho de que los ci-
clos de la economia espafiola estén cada vez mas
sincronizados con los de la Unién Europea (Ray-
mond, 1994).

Tras la crisis de los afios setenta, la evolucion de
las regiones muestra algunas tendencias bastante
claras. En primer lugar, el fuerte declive de la po-
sicién relativa de las CC AA de la cornisa canta-
brica (Pais Vasco, Asturias y Cantabria). En se-
gundo lugar, la consolidacién y expansion del arco
mediterraneo (Catalufa, Comunidad Valenciana,
Baleares y parte de Andalucia) y el Valle del Ebro
(Aragdn, Navarra y La Rioja) como grandes ejes de
crecimiento. Finalmente, las mejoras relevantes ex-
perimentadas por las regiones con menor PIB,,
(Canarias, Extremadura y Galicia principalmente).

En la ditima década, los ejes de dinamismo que
animan las CC AA parecen ser una prolongacion
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de otros, mas potentes, que arrancan de la gran
«dorsaly europea. Las areas mas dinamicas son las
mas proximas y mejor comunicadas con aquélla;
sobre todo si, ademas, disponen de una base pro-
ductiva diversificada. Experimentan los shocks ex-
ternos en forma de oscilaciones ciclicas con ma-
yor recorrido que las zonas alejadas y/o con fuerte
presencia de industrias maduras; en éstas las va-
riaciones responden, frecuentemente, a motivos
coyunturales. Actualmente, las CC AA espanolas
se distribuyen en términos del PIB,, en igual pro-
porcidn por encima y por debajo de la media na-
cional: nueve estan situadas por encima y ocho por
debajo (cuadro 1).

Espana es un pais con un nivel de renta redu-
cido, en terminos de la Union Europea; casi todas
las regiones espariolas estan por debajo de la me-
dia comunitaria (4). Aun asi, son las dreas que han
experimentado mayor expansion desde mediados
de los afios ochenta y las que mas han mejorado
su posicion relativa (5). Los datos sugieren una
aproximacion a Europa en las fases expansivas
(1960-1975 y 1985-1991), a la vez que un aleja-
miento en las contractivas; en consoncia con la
idea de que la economia espafiola recoge de forma



POSICION RELATIVA DE LAS CC AA ENPIB,.
(Afo 1994, media nacional | = 100)

Por encima
1> 120 110 < | < 120 100 < 1 < 110
Baleares .... 158 Navarra .......... 117 P.Vasco ........ 109
Madrd ........... 128 La Ricja
Cataluda ......... 123 Aragbn .
Canarias
Valencia
Por debajo
85 <1< 100 75 < | < 85 1< 75
Cantabvia ......... 91 Galicia ............ 83 Andalucia ........ 72
C.yLedn ........ 90 C.LaMancha.... 82 Extremadura ..... 69
Asturias .......... 87 Murgia ............ a1

Fuernte: Alcaide (1995).

amplificada las expansiones y contracciones exte-
riores. En 1994, el PIB,. en paridad de poder
adquisitivo equivalia, de forma aproximada, al 80 %
del de la Unién Europea; practicamente igual al re-
gistrado en 1974. Al incluir los tres nuevos miem-
bros, el indice cae hasta el 76 %.

En la conocida acepcion de Kuznets, el creci-
miento econdmico significa un aumento, sostenido
en el tiempo, de la renta per capita real, acompa-
fiado de transformaciones estructurales. Su des-
composicion factorial hace recaer el peso del
mismo, sobre todo, en adicionales ganancias de
productividad, las cuales, en el contexto de la teo-
ria tradicional, se han considerado funcién de la in-
tensidad del capital y del progreso técnico.

3.1. Dos conceptos de convergencia

El enfoque neoclasico es optimista sobre la po-
sibilidad de una tendencia espontanea hacia la
convergencia regional en renta per capita, en el
marco de una economia abierta. En virtud de los
supuestos asumidos —rendimientos decrecientes
a escala, y libre circulacion de factores y mercan-
clas— dos regiones con parametros fundamenta-
les idénticos tenderan a converger en la renta per
cépita, asi como en &l ritmo futuro de crecimiento,
en el estado estacionario. En consecuencia, even-
tuales diferencias en la retribucion real de los fac-
tores induciran movimientos del capital, difusién de

la tecnologia y migraciones que acabaran aproxi-
mando la renta per cépita y la productividad. Esta
aproximacién se denomina convergencia no con-
dicionada, o convergencia P en la terminologia de
Barro y Sala-i-Martin (1991, 1992). Indica la veloci-
dad a la que cada pais, region o provincia se
mueve hacia su senda de crecimiento si, por cual-
quier razén, esté fuera de ella (Andrés et al,, 1994).

Con este planteamiento es extremadamente di-
ficil explicar por qué las regiones no convergen mas
répidamente. Por tal motivo, el modelo de Solow ha
sido cuestionado en algunas de sus hipdtesis mas
relevantes —en particular la de rendimientos de-
crecientes del capital— confirmando, de paso, la
importancia del eresiduos. El progreso técnico no es
independiente del proceso de crecimiento ni de la
intensificacion del capital; al contrario, la inversion
y €l ahorro desempefian un papel fundamental. El
segundo concepto de convergencia se refiere a la
reduccion en el tiempo de la dispersion de la renta
per cépita; es lo que Barro y Sala-i-Martin llaman
convergencia o.

3.2. Convergencia y divergencia entre
las CC AA (6)

Es sabido que, con el paso del tiempo, las regio-
nes espafiolas se han aproximado entre si; tanto en
PIB,. como en productividad (7). A ello han contri-
buido sus crecientes semejanzas en la relacién ca-
pital privado/trabajo. El grafico 1, tomado de Mas
et al. (1994a), ilustra la convergencia f3; muestra
cémo las CC AA que el aifo 1955 presentaban un
VAB,, menor crecieron, en promedio, durante el
periodo 1955-1991, a tasas mas elevadas que
aquellas otras que inicialmente tenian un VAB,
mayor. Raymond y Garcia (1994) dejan constancia
de que ¢l proceso de convergencia se extiende, al
menos, hasta 1993.

Paralelamente, el grafico 2, tomado de Garcia et al
(1995), refleja la convergencia tipo ¢, esto es la dis-
minucidn de la varianza del VAB,. en el transcurso
del tiempo. A la vez que confirma la reduccién de las
desigualdades para el conjunto del periodo, ilustra
gue ésta no se produjo uniformemente, sino que fue
mucho mas intensa en la primera parte del mismo
que después. Ahora bien, Mas ef al. (1994a) prue-
ban que el proceso se toma mas rapido al conside-
rar explicitamente variables adicionales. La B-conver-
gencia condicionada alcanza una tasa de 3,49 %
anual, frente a sdlo 1,94 % la convergencia no con-
dicionada; dichas tasas suponen que se alcance la
mitad del estado estacionario en 20 o0 en 36 afos,
respectivamente. Como variables condicionantes
mas significativas, sefialan:



GRAFICO 1

CONVERGENCIA DE LAS CC AA ESPANOLAS, 1955-1991
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a) Las dotaciones iniciales de capital pblico en
relacion al VAB, cuyo efecto, en consonancia con
lo que sostienen diversas teorias de economia re-
gional, es positivo.

b} La posicion geografica de las regiones es-
pafolas respecto de la gran «dorsals europea se
muestra también significativa, afectando positiva-
mente a las CC AA mas cercanas a los polos de
aglomeracion y negativamente a las mas alejadas.

¢) El peso del VAB agrario en el total, como ex-
ponente de la importancia (negativa) de la estruc-
tura productiva en el proceso de convergencia.
Coinciden con Raymond y Garcia (1994), v Cua-
drado y Garcia {1995), para quienes la transferen-
cia de recursos entre sectores contribuye a expli-
car la o-convergencia en productividad total y, por
tanto, en los niveles de PIB,. La razén es clara: la
transferencia de recursos de la agricultura hacia
otros sectores de productividad mas alta ha sido
mas intensa en las regiones pobres que en las
rcas.

Raymond y Garcia (1994) sefalan que el PIB,,
de una regién —y su diferencia respecto de la me-
dia nacional— se explican convenientemente a
través de una combinacion lineal de la estructura
sectorial del empleo. Los sectores que muestran

una correlacion parcial més elevada con el PIB,,
son la industria (0,97) v los servicios (0,93), en tanto
que Ja construccion y el sector agrario presentan
coeficientes mas bajos. Nada tiene de particular,
pues, historicamente, el desarrollo econdmico ha
estado asociado a la expansion progresiva de la
industria y los servicios.

En otro trabajo posterior, Mas et al. (1994b) afi-
nan un poco mas sus conclusiones. El principal
factor de crecimiento de las regiones espaiolas
durante el periodo 1964-1989 ha sido la acumula-
cion de capital, capaz de explicar, por si sola, el
85 % del aumento de la produccion; ademas, se
trata de un fendmeno generalizado en todas las re-
giones espafiolas. En cambio, la aportacion neta
del empleo resultd negativa. El otro gran factor de
crecimiento fueron las mejoras en los niveles de
Productividad Total de los Factores (PTF), pues han
contribuido a explicar, en promedio, casi la cuarta
parte de la expansion de la produccién. Ahora bien,
su comportamiento, al contrario que la intensifica-
cion del capital, resultd muy poco homogéneo
desde el punto de vista espacial.

En un intento por limar el «residuoy de Solow, los
mencionados autores proceden a separar en las
ganancias de la PTF las contribuciones del capital



GRAFICO 2
CONVERGENCIA SIGMA DEL LOGARITMO DEL PIB PER CAPITA
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publico de las ganancias de eficiencia propia-
mente dichas. Sus estimaciones confirman que las
dotaciones de capital publico productivo contribu-
yen de forma positiva y significativa a las ganan-
cias de eficiencia productiva privada. Asimismo,
resulta positiva y significativa la tendencia que re-
coge las mejoras de eficiencia no incorporadas a
ninguno de los factores productivos considerados
{progreso técnico exogeno), aunque en modo al-
guno puede afirmarse que éste responda a un pa-
tron definido de convergencia entre las regiones
espanolas.

La idea que subyace en la estimacién de fun-
ciones de produccién ampliadas es que el capital
publico interactia con los inputs privados, trabajo
y capital, en la obtencidn del output total {Garcia-
Mila, 1924). Sin embargo, las conclusiones distan
de ser unanimes. Asi, Mas et al. (1994c) aceptan
la hipétesis de rendimientos constantes a escala,
tanto en la totalidad de los inputs como en los pri-
vados, exclusivamente. En el primer caso, esti-
man elasticidades del 37,4 % para el trabajo,
43,5 % para el capital privado y 19,1 % por ciento
para el capital publico productivo; en el segundo
caso: 37,6 %, 63,3% vy 24,3 %, respectiva-
mente.

3 Il Il [l I i L] ) 1
T T T

La dltima serie de valores se aproxima bastante
a los obtenidos por Sanad (1995), cuyo trabajo
avala la relevancia del capital publico productivo en
el crecimiento de la industria espanola en el pe-
riodo 1979-1991. Entre sus conclusiones cabe se-
fialar el rechazo de la hipétesis de rendimientos
constantes a escala en la totalidad de los factores
productivos. En cambio, acepta la existencia de
rendimientos constantes a escala en los inputs pri-
vados, con elasticidades del trabajo y del capital en
torno al 67 % y 33 %, respectivamente; es decir, las
infraestructuras de transporte y telecomunicacio-
nes (las Unicas significativas), con elasticidades en
torno al 28 %, actuan como atmdsfera, en el sen-
tido atribuido por Meade. Cuadrado y Garcia {(1995)
constatan que la relacion es extensiva, iguaimente,
a las dotaciones de capital social; opinidn, ésta, que
no comparten Mas et al. (1994¢) (8).

El hecho de que el efecto positivo de las infrags-
tructuras sobre la productividad sea mas favorable
en el caso espanol que en el americano, por ejem-
plo, lleva a algunos autores a concluir que la pro-
ductividad del capital publico no es independiente
del stock acumulado (9). Los mismos autores des-
tacan, en cambio, que la elasticidad de la produc-
tividad respecto de las dotaciones de capital pa-



blico productivo es mayor cuando se incluyen tanto
el capital propio como el de las regiones adyacen-
tes. Dicho resultado, que refleja el aprovecha-
miento de las externalidades de las redes de in-
fraestructuras del conjunto de las regiones, se
conoce como «efecto desbordamientor o wefecto
interjurisdiccional». Algunos autores interpretan la
disminucion de la elasticidad de output respecto de
las infraestructuras, cuando se usan datos regio-
nales, como la evidencia del efecto desbordamien-
to (10).

Por lo que se refiere a la Ultima forma de acu-
mulacion apuntada, el capital humano, se reco-
noce que desempefia un papel fundamental en la
mayoria de los modelos de crecimiento econdémico
(Mankiw, Romer y Weil, 1992). Ahora bien, a nues-
tro modo de ver, y de acuerdo con la teoria del
crecimiento (Sandberg, 1993}, la educacién actia
como variable explicativa retardada. Las estimacio-
nes de De la Fuente et al (1994) muestran qus ¢l
capital humano tiene un efecto positivo sobre la
productividad muche mayor que el del capital p-
blico, tanto por ocupado como por superficie; todo
ello sin contar el impacto positivo de la formacidn
sobre la probabilidad de empleo, que redundaria,
en Ultima instancia, en un aumento de la renta per
capita. A parecidas conclusiones llegan también
Cuadrado y Garcia (1995), partiendo de distintos
indicadores de capital humano. Asimismo se apre-
cia, en otro trabajo de alcance territorial mas limi-
tado (Pérez, 1995), como la velocidad de conver-
gencia aumenta al incorporar la educaciéon como
variable exégena, retardada en tormo a una gene-
racion. En su presencia, las variables expresivas de
la estructura productiva pierden potencia explica-
tiva.

4. La convergencia entre provincias

Al pasar del ambito regional al provincial se ob-
serva que muchas de las conclusiones anterior-
mente apuntadas siguen siendo vélidas (Dolado
et al, 1994; Garcia et af,, 1995; Vilaverde, 1995).
En concreto, se aprecia que la dindmica de la
convergencia ¢ presenta algunos rasgos de inte-
rés, que se pueden sintetizar, a nuestro juicio, en
los siguientes:

a) La existencia de una correlacién muy estre-
cha entre las pautas temporales seguidas a nivel
regional y provincial (grafico 2).

b) La debilitacion del proceso de convergencia
a partir de finales de los afnos setenta-principios de
los ochenta ha sido algo mas suave en el terreno
provincial que en el nacional.
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¢) El grado de dispersidn en el PIB, {al igual que
en la RFD,) es mayor entre provincias que entre
regiones, lo que se justifica tanto por el mayor
grado de desagregacion utilizado en el anélisis de
la convergencia provincial como por la existencia
de una desigualdad intraprovincial relativamente
notable dentro de cada region.

A su vez, desde la perspectiva de la convergen-
cia B condicionada, hay que resefar que parecen
existir indicios suficientes ilustrativos (Garcia et al.,
1995) de que el grado de convergencia interpro-
vincial ha alcanzado su techo o, lo que es lo mismo,
que la aproximacion entre niveles de PIB per capita
provinciales ha sido tal en los ultimos afios que el
atraso relativo de las provincias menos desarrolla-
das no es, en la actualidad, lo suficientemente
grande como para que, en sf mismo, constituya un
tactor potenciador del crecimiento econdmico mas
intenso en éstas que en las provincias mas desa-
rrolladas.

Por dltimo, examinando la evolucién de las dis-
paridades provinciales desde una perspectiva ana-
litica ligeramente distinta a fa de la convergencia
(Villaverde, 1995) se aprecian, asimismo, otros dos
resultados de cierta trascendencia e interés. Por un
lado, que las desigualdades interprovinciales de
PIB,. se asientan, principalmente, en las provincias
mas desarrolladas, al tiempo que, como apunta-
mos anteriormente, tienen mas un caracter intrarre-
gional (desigualdades dentro de cada regidn) que
interregional (desigualdades entre regiones), ya que
las primeras explican, en promedio, mas del 90 %
de aquéllas; ademas —y pese a que el analisis
tedrico no ofrece argumentos suficientes para que
esto sea necesariamente asi—, el proceso de
convergencia interprovincial {0 de reduccion de la
desigualdad entre provincias) ha venido acompa-
fiado de un cierto grado de movilidad (no muy in-
tenso) en la posicion relativa ocupada por cada
provincia. Por ofro lado, se cumple también que las
disparidades interprovinciales encuentran su expli-
cacion, sobre todo, en las diferencias de producti-
vidad que existen entre provincias, las cuales, a su
vez, son el resultado de la existencia de fuertes
disparidades tanto en la estructura productiva como
en la ocupacional; por el contrario, las diferencias
en las tasas de actividad y de ocupacion, pese a
ser también importantes, lo son bastante menos
que las de la productividad.

5. Algunas reflexiones finales

La abundante bibliografia aparecida en los (lti-
mos anos no permite sacar conclusiones tajantes



sobre un tema tan complejo como el de la conver-
gencia. En todo caso, los andlisis realizados para
las regiones y las provincias espafiolas sugieren
que ésta es cada vez mas dificil y sélo se produce
cuando se corrigen las desigualdades en la inten-
sidad del capital, considerado éste en su sentido
mas amplio. Lo que queda de la PTF, el progreso
técnico exbgeno, no da muestras de convergen-
cia.

Relevantes economistas enmarcados dentro de
la teoria tradicional del crecimiento (Myrdal, Hirsch-
man y Kaldor, entre otros) sentaron ya en los anos
cincuenta y sesenta las bases del modelo de cau-
sacion acumulativa. El rasgo comun a todos ellos
es que las diferencias regionales, lejos de redu-
cirse, se mantienen o tienden a ampliarse. Las
nuevas teorias del crecimiento endégeno —Ro-
mer {1990) y Lucas (1990), entre otros— aportan
argumentos renovados (ausencia de movilidad
factorial, rendimientos crecientes a escala en cier-
tos factores, etc.) en contra de la convergencia. En
ultimo lugar, pero no menos importante, analisis
emplricos realizados en ¢l seno de la propia Unién
Europea han dado soporte a la tesis de la diver-
gencia racional. Sus argumentos, con toda la carga
politica que se quiera, sirvieron para apoyar la am-
pliacion de los fondos estructurales y la creacion
de los fondos de cohesion de la Unidén Europea
(Cuadrado y Garcia, 1995).

Los cambios en el sistema productivo y la cre-
ciente movilidad de las actividades econdmicas
abren posibilidades de convergencia a un nimero
mucho mayor de regiones atrasadas que hace tan
solo dos decadas (Cuadrado, 1993). La compe-
tencia por atraer y desarrollar nuevas actividades
tiene cada vez mas que ver con el «atractivor cua-
litativo de una zona y menos con |os recursos na-
turales. La disponibilidad de mano de obra cuali-
ficada, un entorno agradable, una adecuada oferta
cultural y tecnolégica, ademés de una aceptable
red de comunicaciones, son, ahora, los elemen-
tos basicos de la competencia termritorial. Sin em-
bargo, la convergencia es un proceso a muy largo
plazo y escasamente espontaneo. La politica re-
gional puede contribuir decisivamente al creci-
miento econdmico de las zonas con dificultades,
apoyando aquellas actividades que generan ma-
yores efectos positivos sobre las ya establecidas
(Myro, 1994).

NOTAS

(1) Garcia Delgado (1994), pag. 36.

(2) Cuadrado (1993), pdgs. 931-939.

{3) Martin (1993), pags. 924-926.

(4) NIVEL RELATIVO DE LAS CC AA EN FiB,.

(EURIZ = 100}
Regidn 1985 1991 1994
Extremadura 47,6 52,1 54,5
Andalucfa 49,9 61,9 56,8
Murcia 58.4 759 64,5
Castilla-La Mancha 55,1 66,4 65,3
Galicia 57,8 60,9 66,1
Aszlurias 68,0 74,8 69,3
Castifia y Ledn 64,0 695 71,5
Cantabria 68,6 76,7 72,5
Comunidad Valenciana 721 802 80,2
Canarias 65,7 780 824
Aragon 77,6 89,3 85,9
La Rigja 75,8 87,4 86,7
Pais Vasco 80,0 a1,7 86,8
Navarra 76,8 100,0 92,8
Catalunia 87,0 97.7 97,5
Madrid a1.6 987 101,4
Baleares 99,6 105,6 125,1
ESPANA 70,4 79,8 79,3

Fuente: Alcside (1995), para 1985 v 1894; Comision Eurapea (1994b), para
1931,

{5) Comisién Europea (1994a), mapas 8 y 9, pdgs. 36-36.

{6) Por razones de espacio, hacemos referancia, exclusiva-
mente, a algunos de los trabajos mds significativos, aun-
que son numerasas las conlribuciones de los ditimos afios
al estudio de la convergencia de las CC AA y las provin-
Cias.

(7) Los efectos se ven con mayor nitidez si en lugar del PIB,,
se toma fa Renta Familiar Disponible per cépita (RFD,,).

(8} Posiblemente, las diferencias estén mofivadas por el he-
che de gue en sus andlisis utilizan diferente metodoiogia.

(9 De la Fuente et al. (1994), tomo I, pag. 489.

{10) Draper y Herce (1994), pags. 157-158.
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Espafa ante el desafio pesquero internacional

Fernando |. Gonzalez Laxe
Departamento de Economia Aplicada. Universidad de La Corufia

a consolidacion de la premisa sacceso a recur-
sos/acceso a mercadosy constituye uno de los
elementos base de la Politica Pesquera Comunita-
ria, como lo fue para Espafia desde el momento en
que los cambios pesqueros mundiales obligaron a
nuestro pais a reordenar la flota y ajustarla a las
distintas posibilidades de adscribirlas en los distin-
tos y diferentes caladeros gestionados por paises
terceros (1). Incluso se ha generalizado para otros
estados, que quieren y necesitan intercambiar po-
siciones favorables en el acceso a zonas y cala-
deros de pesca frente a las restricciones que im-
ponen determinados paises riberefos. Este
principio proviene de la evolucién del Derecho del
Mar después de la aprobacion por parte de la Con-
ferencia de Naciones Unidas sobre el derecho del
mar, al entender que la extensidn generalizada de
las zonas de pesca a 200 millas modifica de forma
radical las posibilidades y las condiciones de ac-
ceso a los recursos (2), asi como su explotacion y
comercializacion (3).

Ademds, el desarrollo de las nuevas actividades
de pesca por parte de los estados costeros que
disponen de vastas zonas de pesca; las modifica-
ciones de los intercambios internacionales de los
productos de pesca; y los flujos comerciales entre
paises importadores y exportadores (4) prosegui-
ran en los proximos afios de manera mas intensiva.
Ello supone que las nuevas estrategias en materia
pesqguera tanto a nivel institucional y cientifico, como
de los propios estamentos privados aceleren la
puesta en practica de nuevos modelos de gestidn,

En consecuencia, la puesta en practica del prin-
cipio «acceso a recursosfacceso a mercados» es
un problema delicado que nos obliga a enfocarlo
bajo un doble prisma: negociacion bilateral y ne-
gociacion multilateral. En cuanto al primer caso, las
negociaciones bilaterales, la concesidn de dere-
chos de pesca en aguas de otro Estado obligaria
a que las concesiones comerciales aplicables se
hagan bajo el principio de la clausula de Ja nacién

mas favorecida. Asi, por ejemplo, la CEE mantiene
dicho principio en los acuerdos con Marruecos,
dando asimismo autorizacién al Consejo para en-
tablar negociaciones para culminar acuerdos con
los paises latinoamericanos.

En lo que respecta a las negociaciones multila-
ferales estan basadas en el cuadro de la Ronda
Uruguay del GATT y en el marco de una mayor li-
beralizacion de los productos de la pesca, por &l
que el excedente que se genera en ciertas zonas
y caladeros y que no sea repartido entre las flotas
nacionales pueda estar sometido a los intercam-
bios de ventajas comerciales a cambio del dere-
cho de acceso.

Asi las cosas, plantear una férmula de consenso
final en este campo resulta delicado, por lo que es
facil entrever que las negociaciones en tormo a los
intercambios comerciales de pescado y productos
del mar se fijen en torno a relaciones bilaterales y
con mayor dificultad en las multilaterales. Acep-
tando que, por parte de numerosos paises, se ins-
trumentan ayudas para favorecer a la industria lo-
cal y nacional y que otros paises desean que la
utilizacién de los recursos pesqueros se desarro-
llen dentro de los pardmetros del maximo rendi-
miento sostenible de las zonas.

En consecuencia, se explota la maxirma dispo-
nibilidad de dichos recursos, lo que obliga y acon-
seja a los paises riberefios a ceder o intercambiar
los derechos de pesca a flotas de pesca foraneas
a cambio de preferencias ¢ ventajas comerciales.

Se puede decir, sin temor a equivocarse, que en
los momentos actuales priman las negociaciones
bilaterales sobre las multilaterales, dandose la cir-
cunstancia de que en el marco de las primeras re-
sulta mas facil conseguir acuerdos que hagan
mencién al citado principio de «acceso a recurso/
acceso a mercados» que en el marco de los acuer-
dos multilaterales.

En resumen, el cuadro general de los intercam-
bios comerciales pesqueros se encuentra some-




T R I B U N A
tido, después del reparto de los derechos de pesca intervienen en la cadena trdfica de las especies de
de las flotas nacionales, a numerosas tensiones la zona econdmica exclusiva.
procedentes, en primer término, del proceso de li- Estamos, pues, ante un nuevo desafio: el pro-
beralizacion global de los productos del mar, sub- ceso de ampliacion de espacios acotados para la
sistiendo todavia medidas restrictivas a corto plazo, pesca por parte de los estados riberefios mas alla
¥, en segundo lugar, de la necesidad de intercam- de las 200 millas (7) y sus consecuencias inmedia-
biar posiciones extractivas con posiciones de mer- tas (8).
cado. En esa dinamica, y en ese contexto, se si- De igual modo, las recientes negociaciones pes-
tuan la pesca mundial y los cambios que se operan queras con Mamruecos prueban las enormes y sin-
dentro de su marco de funcionamiento. gulares dificuitades para lograr un marco estable de
Dicha configuracion definitiva del nuevo orden presencia de nuestros barcos en aguas gestiona-
pesquero internacional se ha visto alterada, ultima- das por parte alauita y las diferentes contrapresta-
mente, por el intento de que nuevas normas de ciones tanto comerciales como financieras que de-
pesca relativas a la jurisdiccién ampliada y al dere- manda Marruecos. Siempre fueron complejas
cho internacional, de la que paises como Canada, dichas negociaciones, tanto cuando Espana ne-
Chile, Argentina, Islandia, Noruega y Nueva Zelanda gociaba bilateralmente, como en la actualidad
son los principales abanderados, puedan, de nuevo, cuando lo hace la Unién Europea. Pero los resul-
modificar el marco general de funcionamiento y de- tados se enmarcaron en la disminucion y reduc-
limitacion de los espacios maritimos y el acceso a cidén progresiva de la presencia de buques comu-
las aguas y caladeros de pesca para las embarca- nitarios en dichas aguas, con mayores controles e
ciones de larga distancia e industrializadas (5). inspecciones en lo tocante a la extraccion; con mas
No son ajenos a esta nueva delimitacion los re- elevadas tripulaciones marroquies en barcos es-
cientes incidentes provocados por el apresamiento panocles, con un incremento de Ja obligatoriedad de
del buque espafiol Estai en aguas de NAFO (6); ni desembarcar las capturas en puertos marroquies,
las dificultades para culminar el acuerdo pesquero y con un cancn econdmico, tanto para el armador
entre Canada y la Unién Europea; ni las leyes apro- como para la Unién Europea, mas alto.
badas por las autoridades chilenas relativas a la Ademas, por el otro lado de los acuerdos, las
creacion de un nuevo espacio (el smar presencialr) ventajas que percibia Marruecos se incrementan en
mas alla de su zona econdmica exclusiva, en el que forma de contraprestaciones comerciales, finan-
la regulacion, administracién y gestion de los recur- cieras y de cooperacion que afectan tanto al sec-
s08 se hara en base a las disposiciones chilenas en tor pesquero como a otras actividades productivas
caso de inexistencia de acuerdos con terceros pai- como los productos agricolas, por ejemplo.
ses, ¥, en los casos de infracciones, los bugues ex- Espafa, ante este desafio, se vio conminada a
tranjeros no podran desembarcar o hacer escala reducir su flota pesquera, mostrando en los ulti-
técnica en los puertos del pais sudamericano. Igual- mos afios unos rasgos disimiles a los que rese-
mente, para el caso argentino, con su Ley de 1991, faba antafio. De una parte, €l numero de embar-
que regula las medidas de conservacion de recur- caciones disminuyd en un 5 % desde 1986; de otra
s0s mas alla de las 200 millas para los casos de es- parte, el tonelaje y la potencia de las unidades de
pecies altamente migratorias y aquellas otras que pesca también experimentaron un descenso de
CUADRO 1 .
EVOLUCION DE LA FLOTA PESQUERA ESPANOLA
Afos Tonelaje TRB Potencia KW Saldo anual TRB Saldo anual KW Namero de barcos
1986 695.952 1.992.151
1987 683.211 2.029.789 —12.741 37.647 19.719
1988 690.916 2.045.596 7.705 15.798 19.916
1989 680.422 2.014.016 -10.494 -31.580 19.878
1990 666.264 1.968.063 -14.158 -45.953 19.764
1991 644.989 1.910.145 -21.275 -57.918 19.466
1992 614.420 1.851.240 -30.569 ~58.905 19.089
1993 570.504 1.764.301 -43.918 -86.849 18.853
1994 546.842 1.717.775 -23.662 -46.616 18.852
1986/1994 -21,43% -13,87 % -4,40 %

79



23.662 TRB y 46.616 KW, respectivamente, desde
1887 (cuadro 1). Las capturas desembarcadas
disminuyeron progresivamente en los ultimos afios
{en 1970 se desembarcaron 1.538.801 toneladas;
en 1986 se lograron 1.488.528 T, y en 1993 un total
de 1.163.141 T). Los saldos comerciales pesqueros
cambiaron de tendencia, alcanzando unos déficit de
alrededor de 250.000 millones de pesetas, con una
tasa de cobertura del 31,8 % en el periodo 1991-94,
cuando en el trienio 1982-85 era del 70,7 %. Y, del
mismo modo, los niveles de endeudamiento con las
instituciones financieras arrojaron en 1993 un saldo
de 150.000 millones de pesetas.

Ni las subvenciones comunitarias a percibir por
Espafia (a través del Instrumento Financiero para la
Orientacién de la Pesca —IFOP—) ni la actual
configuracion de la Politica Pesquera Comunitaria
favoreceran la actualizacion y readaptacion del
sector pesguero a 10s nuevos cambios pesqueros
internacionales. De ahi que no sea extraiho obser-
var la progresiva reduccion de la flota pesquera es-
pafiola en los caladeros gestionados por terceros
paises que, en la actualidad, suman alrededor de
1.140 buques y 20.000 tripulantes, con un tonelaje
de 300.000 TRB (la mitad del total espafiol) y lo-
calizado en regiones en las que el sector pesquero
posee una alta participacion en el producto interior
bruto de las respectivas comunidades riberefas.

En suma, el desafio pesquero esparfiol y comu-
nitario se encuentra inmerso en un proceso de
cambios profundos que requiere nuevas orienta-
ciones e innovadoras soluciones para afrontar el
reto del nuevo milenio, so pena de convertir das
culturas pesqueras en culturas perdidasy.

NOTAS

(1} Leigh, M. (1983): European Integration and the Com-
mon Fisheries Policy, London, y Wise, M, (1984); The
Common Fisheries Policy on the European Community,
London.

(2} Una vez finalizada la W Conferencla de NN UU sobre el
Derecho del Mar en Montego Bay en diciembre de 1892,
ya se empezd a vistumbrar fa iniciativa de ciertos paises
sobre la ampliacion de las zonas econdmicas exciusivas
mas all4 de las 200 millas. Fruto de esa presion, la FAQ
comenz6 a redactar documentos en ese sentido. A tiulo
de sjemplo, citaremos los de Francis T. Christy Jr. (1983);
Derechos de uso territorial en las pesquerias mariti-
mas. Definiciones y condiciones, Doc. Tec. Pesca,
nm. 227; T. Burke, William (1984): Normas de pesca re-
lativas a la jurisdiccion ampiiada y al derecho interna-
cional, Doc. Tec. Pesca, num. 223; R. Smith, lan, y Pana-
yotou, Theodore (1984): Derechos de uso territorial y
eficlencia econdmica: el caso de las concesiones pes-
queras en Filipinas, Doc. Tec. Pesca, nim. 245.

{3} OCDE (1989): Questions lides aux pécheries. Echanges
et acces aux ressources, Parls.

(4) CEE (1994): La crisis del sector de la pesca en la Co-
munidad, COM (94) 335 final, Bruselas.

(5) Las discusiones en el sena de la Convencidn de Naciones
Unidas sobre el Derecho del Mar han puesto de many-
fiesto las dificultades para encarar con éxifo y unanimidad
las nuevas perspectivas para la gestidn y administracion
de los recursos pesqueros. Son interesantes las aporta-
ciones de Vignes, Danisl (1994): La Convention sur le
droit de la Mer, repond-elle a attente?, Studia Diplo-
matica, vol. XLVIl, num. 6, y Levy, Jean-Fierre (1994): Les
bons offices du Secretaire General des Nations Unies
en faveur de I'universalité de la Convention sur le Droit
de la Mer: Ia préparation de 'Accord adopté par 'As-
semblée Générale du 28 juillet 1994, Revue Générale de
Droit international Public, nim. 4.

{6) Era ya conocido que en periodos de dificuitades econd-
micas los problemas para controlar la apiicacion de las re-
glamentaciones pesqueras entrevelan conflictos entre las
flotas de distintos pafses, bien sean en lo referente a las
zonas econdmicas exclusivas, bien sean en lo que con-
cierne a los recursos transzonales y migratorios. La re-
ciente hisioria ya lo puso de marnifiesto con anterioridad al
incidente def buque espafiol Estai. Véase, al respecto, M.
Sudtivan, Karl (1989); Conflict in the management of a
Northwest Atlantic transboundary cod stock, Marine
policy, april, v Bruce Arai, A. (1994); Policy and Practice
in the Atlantic Fisheries: Problems of Regulatory Enfor-
cement, Canadian Public Policy-Analyse de Politiques,
vol. XX, nim. 4.

{7} El Ministro de Exteriores de Argentina, Guido Di Tefla, ase-
guraba, a fingles de abnl de 1995, que contaba con los
apoyos de Estados Unidos, Reino Unido, Canadé, Rusia y
Chile para ampliar ef control pesquero més alld de las 200
miflas. Tal extension de las zonas econdmicas exclusivas
es af objeto indirecto de las discusiones que tienen lugar
en NN UL en torno a la gestion, administracion y control
de Jos recursos vivos del mar situados en alfta mar, v re-
feridos fanto a fas especies franszonales y a caballo
(staddiing stocks) como a las especies altamente migra-
torias. Tal conclusidn, si flega a aprobarse por el conjunto
de paises, conllevaria una nueva modificacion de las ca-
pacidades y operatividad def secior de la pesca industrial
y, consiguientemnente, supondria una nueva variacion en el
reparto y posibilidades de fos estados riberefios bajo esta
nueva configuracion del espacio y demarcaciones marfii-
mas relativas a la gestion y al acceso a los recursos pes-
queros.

{8) La Comisaria de Pesca de la Union Europea, Enma Bo-
nina, reflsjaba de manera rotunda la actual situacion de!
sector pesquero comunitario, & afirmar: «Es necesaric re-
ducir la capacidad de pesca de la flota comunitarias; ad-
virtiendo asimismo: «La perspectiva def sector pesquero
europec es poco halagiieda: deberd adaptarse (refirién-
dose al seclor de pesca de allura) a esta nueva realidady;
y subrayando la tendencia de wuna raduccion conslanie
de las posibilidades de pesca en las aguas de terceros
paises o intarnacionalasy; en tanto que «Namibia ya no
quiere que la flota comunitaria pesqiie en sus aguas,
mientras que las posibilidades de pescar en Argentina,
Chile y Suddfrica son cada vez méas reducidass, Ef Pars,
5 de mayo de 1995,
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Robert Lucas:
la nueva economia clasica

Antonio Santillana
Catedrdtico de Teoria Econdmica. UAM

La concesion del Premio Nobel de Econo-
mia al profesor de la Universidad de Chicago
Robert Lucas sirve para destacar no sola-
mente |a aportacién del laureado, sino tam-
bién el reconocimiento de una corriente © es-
cuela de pensamiento de la que Lucas es €l
impulsor: la nueva economia clsica, que ha
estimulado, desde los primeros afos de la
década de los setenta, el debate sobore la in-
terpretacion de las fluctuaciones ciclicas. La
discusion ha permitido aflorar diversas inter-
pretaciones y teorias que permiten hablar de
la crisis de la macroeconomia durante estos
ultimos veinticinco afes, frente a la stapa que
va desde la Segunda Guemra Mundial hasta
1970, en la que todos éramos key-
nesianos (se incluye en el keynesianismo la
denominada por Samuelson sintesis neo-
clésica, completada con la relacién de inter-
cambio entre inflacidn y desempleo que re-
presenta la curva de Phillips, y, por Uiimo, la

Sin embargo, a pesar de los comentarios
precedentes, no se trata ahora de ofrecer un
panorama general del pensamiento macro-
econdmico en nuestros dias, sino destasar la
obra de Lucas, dentro de dicho panorama,
presentando la corriente que él lidera: la
Nueva Economia Clasica (Nusva Macroeco-
nomia Clésica, fase I},

1. Hipdtesls de los modelos de la nueva
economia clasica

La construccion de un modelo o teoria
parte de los fundamentos microecondmicos
de las decisiones de los agentes individua-
les. Estos agentes optimizan su conducta
desde upa perspectiva intertemporal, to-
mando sus decisiones en un mundo de in-
certidumbre. La teorla se construye basén-
dose en tres hipStesis: a) expectativas

contrarrevolucion  monetarista de Fried-
man, aunque &s posible que esta inclusion tenga algunos de-
tractores).

El debate abierto ha permitido afirmar a Blanchard y Fischer
(Lectures on Macroeconomics, 1989) que la emacroeconamia
se encuentra en su etapa mas creativa y producliva, ¥ noso-
tros pretendemos reflejar este estado de excitaciéns, pero bien
es cierto que, como apunta H. Brink (The Sad State of Ma-
croeconomic Theory, Theories in Modern Macroeconomics,
1992, The MacMillan Press Lid., editado por H. Brink), el es-
timulo o la excitacién puede deberse a que el caos es Mas
excitante que el orden, pues no esta clare que la energia des-
tinada a la explicacion de la economia real por las diferentes
escuelas e investigadores aporten, por el momento, mejores
teorias. No se produce en macroeconomia una sustitucion ds
una teoria por ofra, que mejora la precedente, lo que sin duda
es un avance cientifico, sina que, en la actualidad, todas ellas
estan compitienda en la interpretacion de los hechos. Tene-
mos asi, de acuerdo con B. Snowdon, H. Vane y P, Wynarczyk
{A Modem Guide to Macrosconomics, 1924}, una serie de co-
rrientes de pensamiento: keynesianismo ortodoxo; moneta-
rismo; nueva macroeconomia clasica, fase I; nueva macroe-
conomia clasica, fase Il (Teoria del Ciclo Economico Real);
nueva economia keynesiana; economia austriaca, y economia
post-keynesiana; que si bien ofrecen un rico panorama de in-
terpretaciones, refleja también una sensacion de dudas sobre
el dominio de los hechos econdmicos, y, por consiguiente, so-
bre las recomendaciones de politica macroecondmica, reco-
mendaciones gque difieren segun la escuela de pensamiento
que las formule.

racionales, by supuesto de qus los mercados
se vaclan continuamente y ¢) hipdtesis sobre la oferta agre-
gada,

a} Hipotesis de las expectativas racionales

El premio otorgado por la academia sueca destaca la apor-
tacion de Lucas a la teoria de la inforrnacion, quien incorpora
al analisis econdmico la hipétesis de las expectativas racio-
nales avanzada por John Muth en 1961. Los agentes econo-
micos predicen el futuro de acuerdo con toda la informacién
disponible. Conocen el funcionamiento de la economia vy los
modelos que mejor explican las relaciones econdmicas, y, por
congiguiente, anticipan los valores esperados de los agrega-
dos econdmicos segun la teoria economica relevante. Esta hi-
pétesis de expectativas racionales contrasta con la de las ex-
pectativas adaptativas, incorporada por la corriente monetarista
de Friedman, segun la cual el sujeto fija los valores esperados
de los agregados econdmicos comgiendo los errores del pa-
sado, sin tomar en consideracion, por ejemplo, para la previ-
sién de inflacion, el anuncio del banco central de un creci-
miento determinado de la tasa de crecimiento del dinero. La
hipStesis de las expectativas adaptativas mira hacia atras y
genera errores sistematicos de prediccion, la hipétesis de ex-
pectativas racionales contempla el futuro basandese en la
teoria disponible y de acuerdo ¢on todo el conocimiento del
momento {en anuncio de una tasa de crecimiento del dinero
seré determinante para el comportariento de los agentes se-
gun la credibilidad de la misma). Precisamente esta hipotesis
de las expectativas racionales es un elemento esencial de la
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explicacion de las fluctuaciones ciclicas que hace Lucas: solo
una medida monetaria que sorprenda a los agentes, por no
haberse anunciado anticipadamente, provocara alteraciones de
la produccion de pleno empleg.

b} Los mercados se vacfan continuamente

Las transacciones en todos los mercados, ¢l de trabajo
incluido, se hacen en el punto de interseccién de la oferta
y demanda, nunca se llevan a cabo intercambios a precios
que pudieran corresponder a situaciones de exceso de
oferta 0 demanda, no pueden presentarse sitvaciones de
mercados con racionamiento. La nueva macroeconomia
clasica opera bajo modelos de equilibric continuo dentro de
la tradicion del subastador walrasiano. Esta hipétesis con-
lleva la plena flexibilidad de precios que garantiza transac-
ciones de equilibrio. Desde el punto de vista del mercado
de trabajo significa que el paro es exclusivamente volunta-
rio. E ciclo econdmico debe explicarse, por tanto, como el
resultado de un conjunto de agentes que toman libremente
sus decisionas sin estar sometidos a restricciones cuanti-
tativas. Buena parte de la reaccién de la nueva economia
keynesiana, desde mediados de los ochenta, parte del fun-
damento microecondmico de la rigidez nominal y real de
precics {(modelo «coste del mends, contratos a largo plazo,
contratos con cldusulas de inalterabilidad de precios, sala-
rios de eficiencia, modelos de ocupadosdesocupados y
otras imperfecciones).

¢) Hipdtesis de la oferta agregada

£Gomao es posible que, si el mercado de trabajo esta con-
tinuamente en equilibrio, la oferta de bienes no sea una canti-
dad fija, como sostiene el pensamiento clasico? Hay dos ex-
plicaciones que permiten presentar una funcién de oferta
normal —la cantidad de bienes y servicios aumenta al hacerlo
el indice general de precios—, éstas son, en primer tugar, la
sustitucion intertempaoral del trabajo, y, en segundo, la influen-
cia de los precios relativos en la toma de decisiones individua-
les de las empresas y los trabajadores.

La decision del trabajador, destinar su tiempo a ocio o tra-
bajo, se hace desds una perspectiva intertemporal. Si el su-
jeta considera que durante un deteyminado perfodo el salario
real esta por encima del salario real normal, sacrifica sy tiempo
de acio en favor del trabajo. Aparece asi una funcion de oferta
de trabajo creciente con el salario real. Hay incentivos para
trabajar mas cuando el salario real de mercado se considera
superior al normal. Los cambios en el empleo son, por tanto,
cambios de cardcter voluntario. Esta es la aportacion de Lu-
cas y Rapping sobre el comportamiento de la oferta de tra-
bajo (Real Wages: (Employmentand Inflations, Journal of Poli-
tical Economy, 1969).

La consideracitn de tos precios relativos como determi-
nantes de 1a oferta agregada es una aportacion de Lucas que
se concreta en la oferta agregada del mismo nombre (Lucas:
«Expectations and the Neutrality of Money», Journal of Eco-
nomic Theory, abril 1972, y «Some International Evidence on
Qutput-nflation Tradeoftss, American Economic Review, ju-
nio 1973}, Se considera que la empresa y el trabajador co-
nocen, respectivaments, el precio del articulo que fabrican y
el salario; sin embargo, no estén informados sobre los pre-
cios de los demas bisnes, que los conoceran con retraso.
Cuando varfa el precio del bien que el empresario produce,
tiene que decidir si s una variacion general de todes los
precios o un cambio exclusivo del precic de la mercancia que
fabrica, es decir, si es una mejora del precio relativo del bien
que él ofrece; si se da esta dltima circunstancia el empresa-

rio aumentara la oferta de la mercancia. De modo similar, el
trabajador, ante un aumento del salario, ofrecera mas trabajo
si interpreta que se ha producido una elevacion del precio re-
lativo del trabajo. En conclusidn, ante unas determinadas ex-
pectativas de precios, una variacion de los precios por en-
cima de los ios esperados, que se interpretan como un
aumento o disminucion de los precios relativos, generard una
oferta de productos mayor o menor que la produccidn de
ptenc empleo, o produccion que se corresponde con la tasa
natural de paro. Se formula de este modo la funcion de oferta
sorpresa de Lucas:

Y-Yn=a(P-P) 6 Y-Yn=a(P - F9

que explica que teda produccion, Y, que se desvia de los ni-
veles de produccion asociada a la tasa de paro natural, Y7, es
consecuencia de precios distintos a los esperados, P # P*, 0
tasas de inflacion, P # P*, diferentes a las esperadas. El ciclo
econdmico se explica, por tanto, segdn un modelo de infor-
macion imperfecta, puesto que la produccion de pleno em-
pleo se altera cuando los productores interpretan que una
desviacién de los precios cormientes, en relacién con los es-
perados, implica una variacion de los precios relativos (Lucas:
«Understanding Business Cycless, 1977, en Stabilization of the
Domestic and international Economy, North-Holland Publish-
ing Company). La validez del madelo propusesto por Lucas fue
contrastada por el mismo mediante el estudio de datos inter-
nacionales, estimando el valor de a para diferentes paises, lo
que caracteriza e modo de trabajar det autor; la contrastacién
empirica de sus teorias («Some International Evidence on Out-
put-Inflation Tradeoftss, American Economic Review, junio
1973).

2. La politica scondmica de la nueva economia clasica

Las hipétesis mencionadas comportan una serie de conse-
jos sobre la direccion de la politica econdmica para evitar la
inestabilidad y mantener el empleo estable. Estos consejos
hacen referencia a los aspectos siguientes:

a) Inefectividad de la politica econdmica.

En la medida en que los agentes econdmicos racionales
incorporan €n su actuacion las consecuencias de las medi-
das anunciadas de politica economica o de la politica eco-
némica sistematica, no es posible modificar la produccion vy
el empleo fuera de la tasa natural. Unicamente medidas que
sorprendan a los agentes desvian la produccidn y el empleo
alrededor de la tasa natural, provocando oscilaciones cicli-
cas que se autocorrigen rapidamente en cuanto los agentes
conocen dichas medidas. Asi pues, ni siquiera a corto plazo
s¢ justifica el intervencionismo econdmico por su caracter
desestabilizador.

b) Credibilidad y coherencia temporal.

La medidas de politica econdmica afectan al discurrir de la
economia segln el grado de credibilidad que ofrezcan a juicio
de los agentes econdmicos. Sin entrar en el desarrollo de este
terna, que nos aleja en exceso de la aportacion de Lucas, si
que fiene interes citar que es una de las vlas de ia defensa de
la independencia de los bancos centrales para proteger la ca-
pacidad adquisitiva de la moneda y asegurar la estabilidad de
precios.

¢) Poaliticas microecondmicas de oferta.

Para mejorar la relacién produccion-emplec en un contexto
de paro voluntario es necesario incentivar et trabajo mejo-
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«Wage inflation and the structure of regional unemployment: Comments, Jour-
nal of Money, Credit and Banking, 5(1)1973: 382-384.

— con PrescoTT, Edward C.: «Equilibrium search and unemployments, Jour-
nal of Economic Theory, 7(2)1974: 188-209. Publicado también en 1981 y
1989.

«An equilibrium model of the business cycles, Journal of Poiitical Economy,
83(6)1975: 1113-1144. Publicado también en 1977 y 1981. Traducido al es-
pafiol en 1979 v 1985,

[Far, R.C.: «A model of macroeconomic activity: |. The theoretical model]:
Comments, Journal of Economic Literature, 13(3)1975: 889-890,

«Can econometric policy evaluations be salvaged?: Reply», Jourmnal of Mone-
tary Economics, 1(2)1976: 62.

«Econometric policy evaluation: a critiques, Journal of Monetary Economics,
(111976: 2-46. Publicado también en 1981 y 1991. Traducido al espafiol en
1986.

«Econometric policy evaluation: a critique», en BRUNNER, Karl; MELTZER, Allan
H., eds.: The Phillivs curve and labor markets, Amsterdam: North-Holland,
1976: 19-46. Publicado también en 1981 y 1991. Traducido al espafiol en
1986.

sAn equilibrium model of the business cycles, Journal of Political Economy,
67(11)1977: 1134-1171. Publicado también en 1975 y 1981. Traducido al es-
pafiol en 1979 y 1985,

«Efficiency in a monetary economy: Replys, Journal of Economic Theory,
15(2)1977; 351-352.

«Understanding business cyclesy, Journal of Monetary Econormics, 5(0)1977:
7-29. Publicado también en 1981 y 1983, Traducido al espaficl en 1985 y 1986.

tAsset prices in an exchange economy», Economefrica, 46(6)1978: 1428-1445.
Publicado también en 1991.

sEfectiveness of monetary, fiscal, and other policy technique: competing
meansy, American Economic Review, 68(2)1978: 335-357.

«On the size distribution of business firms», Bell Journal of Economics,
9(2)1978: 508-523.

«Unemployment policys, American Economic Review, 68(2)1978: 3563-357.
Publicado también en 1981, Traducido al espaiiol en 1981.

— con SarGENT, Thomas J.: cAfter keynesian macroeconomicse, Federal Re-
serve Bank of Minnesota Review, 3(2)1979: 1-16. Publicado también en 1981
y 1987, Traducido al espaficl en 1983.

aUn modelo de equilibrio del ciclo econdmicor, Revista Espanola de Econo-
mia, (311979: 149-189. -Publicacion onginal: 1975. Publicado también en 1985.

[McCracken, Paul: «Towards full employment and price stability: a report of
the OECD by a Group of Independent Experts, OECD, junio 1977] A reviews,
Carnegie-Rochester Conterence Series on Public Policy, 11/1979: 161-168.
Publicado también en 1981.

86



«Equilibrium in a pure currency economy», Economic inquiry, 18(2)1980: 203-
220.

«Methods and problems in business cycle theorys, Joumnal of Money, Credit
and Banking, 12(4)1980: 696-715. Publicado también en 1981,

«Rules, discretion, and the role of the economic advisor, en FISCHER, Stanley,
ed.: Rational expectations and economic policy. A conference report - Natio-
nal Bureau of Economic Research, Chicago, etc.: University of Chicago Press,
1980: 199-210. Publicado también en 1981. Traducido al espafiol en 1981,

«Twao illustrations of the quantity theory of moneys, American Economic Re-
view, 70(5)1980: 1005-1014.

— con SaArceNT, Thomas J.; «After keynesian macroeconomicss, en LUCAS,
Robert E.; SARGENT, Thomas J., eds.: Rational expectations and econometric
practice, Minneapolis: University of Minnesota Press, 1981: 295-319. Publi-
cado también en 1979 y 1987. Traducido al espafiol en 1983.

— con SARGENT, Thomas J.: sAfter keynesian macroeconomicss, en LUCAS,
Robert E.; SaRGeNT, Thomas J., eds.: Aational expectations and econometric
practice, Londres: George Allen & Unwin, 1981: 295-319. Publicado también
en 1979 vy 1987,

«An equilibrium model of the business cycler, en Lucas, Robert E.: Studies in
business cycle theory, Cambridge, Mass., etc.: MIT Press, 1981: 179-214. Pu-
blicado también en 1975 y 1977. Traducido al espafiol en 1979 v 1985.

«Capacity, overtime, and empirical production functions», en Lucas, Robert E.:
Studies in business cycle theory, Cambridge, Mass., etc.. MIT Press, 1981:
146-155. Publicado también en 1970.

aDistributed lags and optimal investment policys, en Lucas, Robert E.; Sar.
GENT, Thomas J., eds.: Rational expectations and econometric practice, Min-
neapolis: University of Minnesota Press, 1981: 39-54.

«Econometric policy evaluation: a critiques, en Lucas, Robert E.: Studies in
business cycle theory, Cambridge, Mass., etc.: MIT Press, 1981: 104-130. Pu-
blicado también en 1976 y 1991. Traducido al espafiol en 1986.

«Econometric testing of the natural rate hypothesis», en Lucas, Robert E.: Stu-
dies in business cycle theory, Cambridge, Mass. etc.: MIT Press, 1981 90-
103. Publicado también en 1972.

«Equilibrium search and unemployments, en Lucas, Robert E.. Studies in bu-
siness cycle theory, Cambridge, Mass., etc.: MIT Press, 1981: 156-178. Pu-
blicado también en 1874 y 1989,

«Expectations and the neutrality of money», en Lucas, Robert E.; Studies in
business cycle theory, Cambridge, Mass, etc.: MIT Press, 1981: 66-89. Publi-
cado también en 1972, 1983 y 1991, Traducido al espaiiol en 1981,

«Expectativas y neutralidad del dineros, Cuadernos Econdmicos de LC.E.,
(16)1981: 41-60. Publicacién original: 1972,




— con PRescoTT, Edward C.: dinvestment under uncertaintys, en Lucas, Ro-
bert E.; SARGENT, Thomas J., eds.: Rational expectations and econometric
practice, Minneapolis: University of Minnesota Press, 1981: 67-90. Publicacion
original: 1971.

aLa poltica del desempleos, Informacion Comercial Espariola, (575-76)1981:
141-144. Publicacion original: 1978.

sMethods and problems in business cycle theorys, en Lucas, Robert E.: Stu-
dies in business cycle theory, Cambridge, Mass., etc.; MIT Press, 1981: 271-
296. Publicado también en 1980.

«Optimal investment with rational expectations», en Lucas, Robert E.; SaRr-
GENT, Thomas JJ., eds.: Rational expectations and econometric practice, Min-
neapolis; University of Minnesota Press, 1981: 55-66.

— con SARGENT, Thomas J., eds.: Rational expectations and econometric
practice, Minneapolis: University of Minnesota Press, 1981.

— con SaRGeNT, Thomas J.: «Rational expectations and econometric prac-
tice; introduction», en Lucas, Robert E.; SARGENT, Thomas J., eds: Rational
expectations and econometric practice, Minneapolis: University of Minnesota
Press, 1981: XI-XL.

«Real wages, employment, and inflations, en Lucas, Robert E.: Studies in bu-
siness cycie theory, Cambridge, Mass., etc.. MIT Press, 1981: 19-58. Publi-
cado también en 1969 y 1970. Traducido al espafiol en 1986.

«Reglas discrecionales y la funcion del asesor econdmicon, informacion Co-
mercial Espariola, (575-76)1981: 123-129. Publicacion original: 1980.

«Rules, discretion, and the role of the economic advisen, en Lucas, Robert
E.: Siudies in business cycle theory, Cambridge, Mass., etc.: MIT Press, 1981:
248-261. Publicado también en 1980. Traducido al espanol en 1981.

«Some international evidence on output-inflation tradeoffss, en Lucas, Robert
E.: Studies in business cycle theory, Cambridge, Mass., etc.: MIT Press, 1981:
131-145. Publicado también en 1973 y 1991.

Studies in business-cycle theory, Cambridge, Mass., etc.: MIT Press, 1981,

«Studies in business-cycle theory: introductions, en Lucas, Robert E.; Studies
in business cycie theory, Cambridge, Mass., etc.: MIT Press, 1981: 1-18,

«Tobin and monetarism: a review articles, Journal of Economic Literature,
19(2)1981: 558-567.

«Un test econométrico sobre la hipotesis de la tasa naturals, Cuadernos Eco-
némicos de .C.E., (16)1981: 75-85.

sUnderstanding business cycless, en Lucas, Robert E.. Studies in business
cycle theory, Cambridge, Mass., etc.: MIT Press, 1981: 215-239. Publicado
también en 1877 y 1983, Traducido al espafiol en 1985 y 1986,

88



sUnemployment in the great depression; is there a full explanation?», en Lu-
cas, Robert E.: Studies in business cycle theory, Cambridge, Mass., etc.: MIT
Press, 1981: 59-65, Publicado también en 1972.

«Unemployment policys, en Lucas, Robert E.: Studies in business cycle theory,
Cambridge, Mass., stc.: MIT Press, 1981: 179-214. Publicado también en 1978,
Traducido al espariol en 1981,

[FrsHER, Stanley: «Towards an understanding of the costs of inflation: IJ; Dis-
cussions, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 15 1981:
4352,

[McCracken, Paul {et al): «Towards full employment and price stability. A re-
port to the OECD by a Group of Independent Experts, QECD, junio 1977]): A
reviewn, en Lucas, Robert E.: Studies in business cycle theory, Cambridge,
Mass., etc.: MIT Press, 1981: 262-27(. Publicado también en 1979,

[ToBiN, James: «Asset acumulation and economic activity: reflections on con-
temporary macroeconomic theory]: Comments, Journal of Economic Litera-
ture, 19(2)1981: 558-567.

dnterest rates and currency prices in a two-country worlds, Journal of Mone-
tary Economics, 10(3)1982: 335-359.

«Economic policy evaluation: a critiquer, en BRUNNER, Karl; MELTZER, Allan,
eds.: Theory, policy, institutions: Papers from the Carnegie-Rochester Confe-
rences on Public Policy, Amsterdam, etc.: North-Holland, 1983: 257-284,

«Expectations and the neutrality of moneys, Journal of Economic Theory,
31(1)1983: 197-199. Publicado también en 1972, 1981 v 1991. Traducido al
espanol en 1981.

Financial innovation and the control of monetary aggregates: some evidence
from Canada, Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic Research,
1983.

— con SARGENT, Thomas J.: «La macroeconomia después de Keyness, Cua-
demos Econdmicos de L.C.E., (24)1983; 7-29, Publicacion original: 1979.

— con STokey, Nancy L.: «Optimal fiscal and monetary policy in an economy
without capitals, Jowrnal of Monetary Econornics, 12(1)1983: 55-93.

sUnderstanding business cycless, en BRUNNER, Karl; MELTZER, Allan H., eds.:
Theory, policy, institutions: Papers from the Carnegie-Rochester Conferences
on Fublic Policy, Amsterdam, etc.: North-Holland, 1983: 1-23. Publicado tam-
bién en 1977 y 1981, Traducido al espariol en 1985 y 1986.

aMoney in a theory of finances, Carnegie-Rocherster Conference Series on
Fublic Policy, 21 1984: 9-45,

— con STOKEY, Nancy L.: «Optimal growth with many consumers», Journal of
Economic Theory, 32(1)1984: 139-171. Publicado también en 1991,

«Comprendiendo los ciclos econdmicoss, Cuadernos Economicos de 1L.C.E.,
{(30)1985: 45-64. Publicacion original: 1977. Publicado también en 1986.

39



— con STokey, Nancy L.; «Money and interest in a cash-in-advance eco-
nomy», National Bureau of Economic Research Working Paper, {(1618)1985:
1-41. Publicado también en 1987,

«Money and interest in a cash-in-advance economy», NBER Working Faper,
(1618)1985. Publicado también en 1887. Traducido al francés en 1987.

— con Stark, Qded: «Motivations to remit; evidence from Botswanar, Harvard
Institute for Economic Research Discussion Paper, (114311985,

«Jn modelo de equilibrio del ciclo econémicon, Cuadernos Econdmicos de
1.C.E., (30)1985: 65-95. Publicacion original: 1975. Publicado también en 1979.

tAdaptive behavior and economic theorys, Joumal of Business, 59(4)1986: 401-
426. Publicado también en 1987.

«La comprension de los ciclos econdmicosy, Hacienda Publica Espariola,
(99)1986: 691-703. Publicacion original: 1977. Publicado también en 1985.

«On the mechanics of economic developments, Queen’s institute for Econo-
mic Research Discussion Paper, (657)1986; 1-58. Publicado también en 1988
y 1991,

«Principles of fiscal and monetary policys, Journal of Monetary Econormics,
17(1)1986: 117-134. Traducido al espafiol en 1987,

— con RaprING, Leonard: «Salarios reales, empleo e inflaciéne, Hacienda Pu-
blica Espafiola, (39Y1986; 656-676. Publicacion original: 1969.

«Una critica de la evaluacion econométrica de la politica economicar, Ha-
cienda Publica Espariola, (99)1986: 676-620. Publicacion original: 1976.

tAdaptive behavior and economic theorys, en HoGARTH, Robin M.; REDER,
Melvin W., eds.; Rational choice: the contrast between economics and psy-
chology, Chicago, etc.: University of Chicago Press, 1887: 217-242. Publi-
cado tarnbién en 1986.

— con SARGENT, Thomas J.: «After keynesian macroeconomics», en WiLCOX,
James A., ed.: Current readings on money, banking, and financial markets,
Boston, etc.: Little, 1987: 252-267. Publicado también en 1979 y 1981. Tra-
ducido al espaficl en 1983.

Expectations and econometric practice, Londres: George Allen & Unwin, 1987.

— con STokey, Nancy L.: «La monnaie et l'intérét sous contrainte de transac-
tion. (Money and interest in a cash-in-advance econormy.):, Annales d'Eco-
nomie et Stafistique, (BN1987: 1-26.

— con STokey, Nancy L.: eMoney and interest in a cash-in-advance eco-
nomys, Econometrica, 55(3y1987: 491-513. Publicado también en 1985. Tra-
ducido al francés en 1987

aPrincipios de politica fiscal y monetarias, Boletin de Informacion Comercial
Espafiola, (2076)1987: 983-990. Publicacion original: 1986.

Modalos de ciclos econdrmicos, Madrid; Alianza, 1988. Publicacion original;
1988.

90



R

Modeis of business cycles, Oxford: Basil Blackwell, 1988, Traducido al espa-
fiol en 1988,

«Money demand in the United States: a quantitative reviews, Carnegie-Ro-
chester Conference Series on Public Policy, 20/1988: 137-167.

¢On the mechanics of economic developments, Journal of Monetary Econo-
mics, 22(1)1988: 3-42. Publicado también en 1986 y 1991.

— con King, Robert G.: «fMoney demand in the United States: a quantitative
review]: A commenty, Carnagie-Rochester Conference Series on Public Po-
ficy, 29 1988: 137-172.

— con PrescoTT, Edward C.: «Equilibrium search and unemploymentn, en
Diamonp, Peter; ROTHSCHILD, Michael, eds.: Uincertainty in economics: rea-
dings and exercises, San Diego, etc.: Academic Press, 1989; 517 538. Publi-
cado también en 1974 v 1981.

— con STOKEY, Nancy L.; PRescoTT, Edward C.; Recursive methods in eco-
nomic dynamics, Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1989,

aLiquidity and interest rates», Joumal of Economic Theory, 50(2)1990; 237-264,

«Supply-side economics: an analytical reviews, Oxford Economic Papers,
42(2)1990: 293-316. Publicado también en 1991,

«Why doesn't capital flow from rich to poor countries?», American Economic
Review, BO(2Y1990: 92-96.

aWorld real interest rates: Commenty, en BLancHARD, Olivier J.; FISCHER, Stan-
ley, eds.: NBER macroeconomics annual, Cambridge, Mass.: MIT Press, 1990:
69-73.

uAsset prices in an exchange economy», en BECKER, R.; BURMEISTER, E., eds.:
Growth theory. Vol. 3: Equilibrium growth theores, Aldershot: Elgar, 1991: 277-
293. Publicado también en 1978.

«Econometric policy evaluation: a critiques, en PHELPS, Edmund $., ed.: Re-
cent development in macrosconomics. Vol 1, Aldershot: Elgar, 19971: 204-231.
Publicado también en 1976 y 1981. Traducido al espariol en 1986.

«Expectations and the neutrality of money», en PHELPS, Edmund S., ed.: Re-
cent developrnent in macroeconomics. Volume 2, Aldershot: Elgar, 1991: 3-
24. Publicado también en 1972, 1981 y 1983. Traducido al espariol en 1981,

«On the mechanics of economic developments, en BECKER, R.; BURMEISTER,
E., eds.: Growth theory. Vol. 1: Descriptive growth theories, Aldershot: Elgar,
1891: 81-120. Publicado también en 1986 y 1988.

— con STOKeY, Nancy L.: «Optimal growth with many consumerss, en BeC-
KER, R.; BURMEISTER, E., eds.: Growth theory, Vol. 3: Equilibrium growth theo-
rigs, Aldershot: Elgar, 1981: 230-262. Publicado también en 1984,

«Some international evidence on output-inflation tradeoffs», en PHELPS, Ed-
mund S., ed.: Recent development in macroeconomics. Vol. 2, Aldershot: EI-
gar, 1991: 33-41. Publicado también en 1973 v 1981,

91



E

M I O N O B E L

2. LITERATURA SECUNDARIA

«Supply-side economics: an analytical reviews, en SINCLAR, Peter J.; SLATER,
Martin D., eds.. Taxation, private information and capital. (Oxford Economic
Papers, special issue), Nueva York, etc.: Oxford University Press, 1991: 293-
316, Publicado también en 1930.

«On efficiency and distributions, Economic Journal, 102(411)1892; 233-247.

— con ATkeson, Andrew: «On efficient distribution with private informatione,
Raview of Economic Studies, 59(3)1992: 427-453.

— con Huo, Teh-Ming; STokeY, Nancy L.: «{Money and interest in a cash-in-
advance economy: a corrigendum); A replys, Econometrica, 60(21992: 435-
442,

— con ATKESON, Andrew: «Efficiency and equality in a simple model of effi-
cient unemployment insurances, National Bureau of Economic Research Wor-
king Paper (4381)1933.

«Making a miracles, Econometrica, 61(2)1993: 251-272.

— con WooDrorD, Michael: «Real effects of monetary shocks in an economy
with sequential purchases», National Bureau of Economic Research Working
Paper, (4250)1993.

[FREDMAN, Milton; ScHwaRTz, Anna J.: «A maonetary history of the United Sta-
tes, 1867-1960): Reviews, Journal of Monetary Economics, 34(1)1994: 5-15.

AZNAR, A.; APARICIO, M.T.; TRIVEZ, F.J.; sModelo LSW [Lucas-Sargent-Wallace]
versus NRH-GAP, aplicacién de una nueva metodologfa de seleccion de mo-
delosy, Investigaciones Econdricas, 15(311991: 575-599.

BLauG, Mark; Great economists since Keynes: an introduction to the lives &
works of one hundred modem economists, Brighton: Wheatsheat, 1985.

BLaug, Mark; STurGes, Paul, eds.: Who's who in economics: a biographical
dictionary of major economists 1700-1981, Brighton: Wheatsheaf, 1983.

BrocaTo, Joe: «Persistence under alternative forms of the Lucas supply func-
tion: implications for the Lucas-Sargent price confusion hypothesis and Barro-
Ty-pe money modelsy, Quarterly Review of Economics and Business,
25(1)1985; 28-39.

Faic, Miquel; «Debt restructuring and the time consistency of optimal policiesn,
Journal of Money, Credit & Banking, 26(2)1994: 171-181.

GILLMAN, Max: «The welfare cost of inflation in a cash-in-advance economy with
costly credits, Journal of Monetary Economics, 31(111993: 97-115.

Huo, Teh-Ming: «Stationary sunspot equilibrium in a cash-in-advance eco-
nomys, Journal of Economics Dynarnics & Control, 19(4)1995: 831-843.

KLamen, Arjo: Conversations with economists. New classical economists and
their opponents, Totowa, N.J.: Rowman and Littlefield, 1988. Publicado tam-
bién en 1983.

92



LapLER, David E.-W.: «The cycle before new classical economicss, Universify
of Wastern Ontario Department of Economics Research Working Paper,
(911541991,

LamH, Chi-3ung; Tu, Fu-Kuan; Ta, Wen-Chung; «On the security of the Lucas
functions, information Processing Letters, 53(5)1995:; 243-247.

LaTneR, John: «Quantitative evaluations of efficient tax policies for Lucas'
supply side modelsr, Oxford Economic Papers, 47(3)1995; 471-492,

LancDana, Farrokh K.; «An experimental verification of the Lucas “islands” ap-
proach to business cycless, Journal of Economic Behavior & Organization,
25(2)1994: 271-280.

MarTiv, Philippe: «Monetary policy and country sizes, Journat of international
Money & Finance, 13(5)1994: 573-586.

MopesTo, Leonor: «Testing the rationality of expectations using aggregate
datas, Economia, 13(3H1989: 303-334.

McCaLLum, Bennett T.: «Dating, discounting, and the robustness of the Lu-
cas-Sargent propositions, Journal of Monetary Economics, 4(1)1978: 121-129.

RITTER, Joseph A.: «An outsider's quide to real business cycle modeling, Fe-
deral Reserve Bank of St. Louis Review, 77(2)1995: 49-60.

SToKeY, Nancy; ReBELO, Sergio: «Growth effects of flat-rate taxess, Journal of
Political Economy, 103(3)1995: 519-550.

La bibliografia ha sido elaborada por: Miguel Muiioz (Biblioteca
de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales. UAM).

93



DE ECONOMIA
Y FINANZAS
1995

‘ Anuario de Economia y
Finanzas 1995

Ediciones El Pais, con la colaboracion de
Andistas Financieros intemacionales. 352 pags.

Tercera entrega de este completo
anuario econdmico y financiero con la
que esta todavia corta pero formal
coleccion comienza a adquirir €
sustancial valor afadido gque toda
serie de calidad obtiene con el
tiempo. Este trabajo, elaborado por un
amplio equipo de economistas
coordinado por €l profesor Emilio
Ontiveros, es una herramienta
imprescindible para todo aquel que
pretenda conocer con profundidad y
rigurosidad, ademés de contar con
todos los elementos de andlisis
necesarios para elaborar conclusiones
propias, lo sucedido a lo largo de este
afio en la economia mundial y en el
gran mercado financiero intemacional.
En un contexto econdmico mundial
cada vez mas integrado e
interdependiente no es posible
comprender los fenémenos
econdmicos de cualquier tipo, incluso
los domésticos, sin contar con la
vision que la perspectiva internacional
concede. Partiendo de esta premisa,
esta obra recorre los principales
acontecimientos de 1994 y principios
de 1895, desde las cuestiones de
caracter puramente intemacional
hasta las propias y exclusivas de la
economia espafiola, intentando no
sOlo detallarlas sino también
justificarlas, objetivo que sin duda se
consigue. No obstante, el anvario de
<El Paiss llega ain mas lejos, por el
tipe de andlisis que practica y por su
gran proyeccion. No es de extrafiar
entonces que en los dos primeros
numeros de esta coleccion —1994 y
1993— se descubriera ya este
importants matiz de su contenido, y
que no sdlo se debe a la inclusion de
previsiones econamicas. En este
sentido, por ejemplo, gran parte de
las justificaciones y factores que se
esconden detras de la crisis de los
mercados de bonos de 1994 se

encuentran ya en &l anterior ejemplar
de la coleccion, razon por la que
adquiere un carécter y una clase
como obra particularmente especial.
En cuanto al contenido especifico de
este anuario, todas las claves
economicas y financieras de 1994 se
encuentran en el mismo. Los
diferentes capitulos no sdlo revisan lo
ocurmido sino que también aportan
toda la informacion técnica y tedrica
imprescindible para comprender con
rigor los hechos y sus consecuencias;
es por ello que en ocasiones la
informacion presentada no es la que
se podria esperar de un almanaque
tradicionat, sino més bien la de un
librg de texto.

La referencia clave de 1994 es la
confirmacién del abandono de la
recesion. Sin embargo, la otra cara de
la salida de la crisis es la inestabilidad
financiera y las controvertidas
expectativas, no exentas de cierta
desazon, que los agentes
econdmicos se han formado en
relacion a la fase ascendente del
ciclo. Las incestidumbres que se
ciemen sobre esta mds que nunca
delicada e incluso vulnerable huida de
la crisis quedan ¢laramente
recalcadas a lo largo de las paginas
del anuario. Por esta razdn, la
valoracion global positiva de las
condiciones macroeconomicas de la
economia internacional, tanto de los
paises desarrolldos como de los que
estan en vias de hacero, que
presenta un balance claramente mejor
que ¢l de los ejercicios
inmediatamente anteriores, tiene su
contrapartida negativa en lo ocurrido
en los mercados financieros. A raiz de
la elevacién de los tipos de los fondos
faderales en febrero de 1994 se
desencadent un proceso de
inestabilidad en los mercados de
deuda, que se vio a su vez
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alimentado por las pesimistas
expectativas en relacion a la
reduccion de los déficit piblicos asi
como a ciertos factores
desequilibrantes de temple politico en
algunos paises como el nuestro. Mas
adelante, otros acontecimientos se
sumaron al anterior como la crisis de
los mercados de divisas de finales de
1994 y comienzos de 1995. Durante
este episodio, que todavia perdura, se
ha vivido una fase de debilidad
extrema del dolar estadounidense sin
que los principales actores de la
economia mundial hayan sido
capaces una vez mas de articular
medida alguna de coordinacion
efectiva para sostener esta divisa.
Aln mas, la inestabilidad cambiaria
podria haber afectado negativamente
al potencial de crecimiento, en
particular el de algunas economias
come la japonesa. Ademas, en otros
espacios geogréaficos, novedosos por
su trascendencia sobre el rasto del
espacio financiero en el que se
integran, se han producido ofros
fenémenos como la crisis mexicana,
cuyas negativas implicaciones para el
resto de mercados latinoamericanocs,
tanto de renta fija como de renta
variable, se conocen como el vefecto
tequilan. Una vez mas 1994 y 1595, el
periodo cubierto por esta obra, es
ejemplar como confirmacion del
tremendo grado de interdependencia,
integracién y rapidez de transmisién
de causalidades y efectos de unos
paises a ofros en un mercade de
dinero planstario que ya es solo uno.
Esta realidad ha puesto también de
manifiesto 1a autonomia de la
actividad financiera respecto al
comportamiento de las variables
econdmicas.

Todas estas turbulencias del afic en
cuestidn han provocado un nuevo
equilibrio entre rentabilidad y riesgo,




situiacion que se examina vy
disecciona desde el ptano financiero
més riguroso posible, atendiendo a la
pauta que han marcado los tipos de
interés y los precios y rentabilidades
de todo tipo de activos como los
derivados. Tampoco podia faltar un
analisis minucioso de la realidad de
los mercados financieros espafioles,
cada dia mas activos y dindmicos,
abarcando desde los temas mas
importantes, como la resolucion
definitiva de la crisis de Banesto y su
compra por el Banco Santander,
hasta otros muchos de menor
dimension o trascendencia, Los
seguros, las entidades de inversion
calectiva ¢ los mercados de renta fija,
renta variable o derivados colman la
descripcion del cuadro del sistema
financiero espafiol, sin duda completo
¥ preciso.

En relacion a nuestra economia, el
examen es mucho mas exhaustivo,
como corresponde a un trabajo
elaborado desde aqui, repasando no
$0lo la pauta goyuntural y la evolucion
de sus principales desequilibrios, sino
también otras &reas como fas de la
politica econdmica, politica industrial,
0 la revision del comportamiento de
tos principales sectores asi como la
normativa legal aprobada.

For (ltimo, una sintesis cronoldgica y
una base de datos estadistica con la
informacion cuantitativa
macroecondmica y financiera del afo,
completan una imagen que con los
capitulos anteriores guedaba ya de
por si cerradisima, y cumplen el papel
de conclusion de este brillante anuario
de sconomia y finanzas.

Juan Moscoso del Prado
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Tecnologia, empleo

y trabajo en Espaia

Cecilia Castafio Collado
Alianza Editorial, Madrid, 1994. 244 pégs.

Hace ya mas de quince afios que la
autora de este libro, hoy catedrética
de Estructura Econdmica de la
Universidad Complutense y entonces
casi una estudiante recién salida de
la Facultad, se introducia a hurtadillas
—con la tarjeta de identificacion de
un despedido con bigote y patillas, y
arropada por la seccidn sindical— en
los talleres de una gran emprasa del
automovil, cuya direccitn de
personal se habia negado a permitir
que ojos exiranos (sobre todo, si
eran de mujer) penatraran en el
sancta sarntorum de sus secretos
industriales. Con el correr de los
afos, los trabajadores de ésa y olras
fabricas automovilisticas de Esparia
se acosturmnbraron a ver la figura
menuda de esta investigadora
efamplar, que no dejaba de hacer
preguntas y metia las narices en
todo, entre puentes-gria moviendo
por el aire carrocerias de upa
tonelada, y en medio de los vapores
pestilentes de los tanques de pintura
electrolitica y del infernal ruido de las
maquinas-transfer del proceso de
smecanizados de la chapa. A algunos
les debia de parecer tan mal como a
sus jefes; otros, quiza la mayoria,
la empezaron a considerar su
mascota de la suerte. Estos uUltimos
tenian razdn, pues una suerte es
para todos que la profesora
Castaiio haya escrito este libro.
También hay que felicitarse de que
una editorial privada de prestigio
haya colaborado en el evento,
aventurdndose a iniciar una nueva
coleccibn sobre tecnologia con el
lanzamiento de dos titulos, uno de
ellos éste.

Tecnologla, emplec y trabajo en
Esparia tiene la virtud de tratar, en
una sola exposicitn, dos temas que
apasionan a lag sociedades de
nuestro tiempo: tecnologia y mercado
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de trabajo. Cecilia Castafo reline
titulos, experiencia investigadora y la
pasidn inexcusables para ensayar una
combinacion equilibrada de ambos
temas. Después de estudiar a fondo
&l proceso de modermnizacidn de la
industria del automadvil en nuestro
pais (1), participd en el proyecto
«Nuevas tecnologfas, economia y
sociedad en Espariar, patrocinade por
Presidencia del Gobierno (2); amplié
estudios en el Massachussetts
Institute of Technology, visita con
asiduidad las universidades de
California, y ha extendido a otros
sectores productivos su interés por el
impacto microecondmico de las
nuevas tecnologias (3). Su Gltimo libro
es una afortunada sintesis de toda su
obra anterior, resultade de esa clase
de esfuerzo en el que &l intelectual
destila reflexiones largamente
maduradas durante ofros estudios en
los que no hay cabida para
demasiadas generalizaciones.

La obra presenta al lector la
transformacion acaecida en la
industria espanola a lo largo de la
década de los ochenta. En un
discurso voluntariamente cefiido a lo
que los datos estadisticos permiten
decir, la autora muestra el paso de
una industria nacional organizada
sobre la base de criterios tayloristas y
fordistas a otra donde cada vez
ganan més fuerza los criterios
toyotistas, de corte japonés. Como
los términos taytorismos, «fordismon y
«toyotismor —mas aca dsl significado
que les atribuye la literatura
especializada— no tienen por qué
tormar parte del vocabulario coman
del econamista, quizd no esta de mas
una breve aclaracion, para resaltar la
relevancia del andlisis planteado por
Cecilia Castario.

Se denomina etaylorismos al cuerpo
general de doctrinas acerca de la




organizacion industrial elaborado por
F. W, Taylor a fines del sigloxax y
principios del xx. Acaso nada mejor
que una anécdota, referida por el
propio Taylor en su obra mas
conocida {(4), para ilustrar e} contenido
de dichas doctrinas. Relata Taylor
que, habienda recibido el encargo de
remaodelar la organizacion del trabajo
en una siderurgia de la ciudad de
Pittsburg, se concentro en la mas
sencilla de las tareas alli realizadas: la
descarga de lingotes de hierro de
vagones de ferrocaril conducidos
hasta el recintc de la misma factoria,
Taylor ohservé que los obreros
llevaban a ¢cabo esta tarea subiendo y
bajando a su aire por una rampa
tendida al efecto sobre el vagon, sin
que el capataz hiciera ofra cosa que
evitar que la gente se quedara
parada. Eligio, entre & equipo
dedicado a tal menester, aquel
trabajador que le parecid ni el mas
fuerte ni el méas débil; el cbrero medio,
en suma. A continuacion, le preguntd
si se consideraba a si mismo aun
hombre de valias. EY obrero, a su vez,
preguntd qué tenia que hacer para
demostrar que lo era. Taylor le
respondid: «Todo lo que yo mande y
sl lo que le mande. Cuando yo le
diga gque coja un lingote, cdjalo;
cuando le diga que lo cargue a lo
largo de la rampa, carguelo; cuando
le diga que lo deje, déjelo. Cuando le
diga que trabaje, trabaje; cuando le
diga que descanse, descanses. A
cambio, le ofrecid un sueldo superior
al de los restantes obreros.

El experimento resultd un éxito, ya
que la productividad se incrermentd de
forma espectacular, El secreto de
Taylor: una fe ciega en que hasta la
tarea mas sencilla s¢ puede organizar
«cientificamentes, lo que significa que
hay que estudiar cémo realizarla con
mayor facilidad y —sin duda, ésta es

su gran aportacion desde una
perspectiva econdmica— admitir que
la mano de obra presenta
rendimientos decrecientes en &l
tiempo, que determinan la practica
inutilidad de esfuerzos adicicnales
més alla del momento en que el
organismo reclama un descanso. A lo
largo del dia, el obrerc de Taylor
pasaba bastanies ratos a la sombra,
mientras los otros se movian sin
parar; pero, al cabo de la jornada, &l
haloia apilade un ndmero de lingotes
muy superior. Gracias a Taylor, ya no
se volvid a dejar a los obreros hacer
las cosas a su manera; desde
entonces proliferaron en las empresas
de todo el mundo, a tal fin,
departamentos imbuidos en las
doctrinas de la «organizacion cientifica
del frabajor y encargados de
simplificar las tareas, reducir los
tiempos asignados a su ejecucion y
revisar los periodos de descanso.
«Oficinas de métodos y tiempos» es el
nombxwe por &l que 5¢ 1as suele
conocer. Desempefan un papel
estratégico, ya que su doble
dependencia funcional,
simuitaneamente de las direcciones
de produccion y de personal, les
confiere cierta autonomia y bastante
influencia dentro de la empresa.

Por su parte, el término «fordismon
alude a las doctrinas de Henry Ford,
relativas a problemas de organizacion
industrial pero que desbordan
ampliamente dicho marco, Las
aportaciones de Ford, fundador de Ja
compafiia fabricante de automéviles
que lleva su nombre, se pueden
resumir en dos: la cadena de montaje
y la sustitucion de los viejos oficios
{de origen artesanal) por el modemo
concepto de sobrero aspecialistar o
vespecialistar, a secas.

La primera de ambas aportaciones {5)
se rementa a la Primera Guerra
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Mundial. Incluso antes de entrar en el
conflicto, en abril de 1917, el
Gobierno de Estados Unidos habia
estado enviando durante meses
ayuda humanitaria a los ejércitos de la
Entente, en forma de ambulancias de
campana. Por aquellas fechas, varios
fabricantes habfan conseguido
desarrollar modelos de automévil con
prestaciones relativamente
satisfactorias; pero Ford gand el
contrato para su famoso modelo «T»
porque fue el Unico dispuesto a
responsabilizarse del envio de millares
de unidades en un tiempo récord.
Habla aprendido a organizar la
produccion como una scadenar, en la
que cada puesto recibia el producto
con determinado grado de
elaboracion, del puesto anterior, y lo
pasaba, mas cerca de su acabado
final, al puesto siguiente. Y se la habia
ocuriido que, situando una maquina
autornatica al comienzo de la cadena
y otra al final, y sincronizando la
velocidad de ambas, podia regular e
ritmo de los operarios a lo largo de
toda la cadena —con tal de que
éstos aceptaran que, bajo ningun
concepto, podia detenerse la
produccion—. Ford exigia de sus
obreros mas que ningun otro
empresario de la época; realmente,
les pedia que estuvieran a la altura de
las maquinas automaticas que
marcaban ¢l ritmo de la cadena, Pero
tarmbién les pagaba salarios
considerablemente mas elevados. E
sistena funciond, y Ford pudo
atender con éxito sus COMPromMIsos.
Cuando la guerra termind, Ford se
encontrd con un modelo
perfeccionado en el durc banco de
pruebas de los campos de batalla de
Francia y Flandes —de hecho, el
mejor automévil del mundo durante la
siguiente década— y con una
profunda crisis ecendmica que




deprimi6 la demanda efectiva en
Norteamérica al término del conflicto.
Ford no se arredré. De la seguridad
de las compras publicas se lanzé a
un mercado privado en recesion,
esperando justificar rebajas de
precios a expensas de incrementar
los ritmos de produccidn. En medio
de un paro en ascenso, continud
pagando altos salarios y ofrecié un
puesto de trabajo en la nueva
industria del automovil a todos los
excombatientes recientemente
licenciados. Muchos aceptaron. La
idea de producir vehiculos herederos
de las ambulancias que tan bien
conoclan {y que les habian salvado la
vida a ellos 0 a sus camaradas) era
atractiva; y, aunque los ritmos de
trabajo eran dificimente soportables,
bastaba con resistir el tiempo
suficiente para comprar un automovil.
Era tode lo que querfa Henry Ford de
ellos. En pocos anos, miles de
hombres jGvenes se esparcieron a
cuatro ruedas por todo el pais, como
predicadores de la buena nueva del
progreso econdmico. El insdlito
espectaculo de ver aparecer a alguno
de ellos, conduciendo un Ford «T» por
caminos polvorientos, era su mejor
carta de presentacionn; como decir:
sastuve en Francia en la Gran Guerra
y trabajé para Ford en Detroit, Si
sobrevivi a ambos, soy capaz de
hacer cualquier cosan.

Habia nacido un nuevo tipo de
obrerg: el especialista. El viejo
profesional de oficio, heredero de las
tradiciones gremiales y practicando
durante toda su vida un arte
determinado —como tornero,
soldador, fresador, o cualquier otro—,
aspiraba a la perfeccidn y ascendia
hacia ella a través de los peldafios de
las «categorias profesionaless:
aprendiz, ayudants, oficial de tercera,
oficial de segunda, oficial de primera,

maestro de taller... La llegada del
especialista cambid el panorama. En
lugar de destreza adquirida tras larga
experiencia, ofrecia rapidez en
aprender tareas nuevas, disciplina ¥ la
ductilidagd necesaria para convertirse
en apéndice vivo de la maquinaria
autorndtica. Fue una auténtica
revolucion, que sentd las bases de la
industria tal y como la conocemos
hoy en dia.

A Espaiia, sin embargo, la revolucion
del especialista llegd tarde. La
ideologia oficial del nacional-
sindicalismo, que pretendia revivir las
periclitadas tradiciones del
gremialismo medieval, quedo
plasrmada en las Reglamentaciones
de Trabajo como una losa que se
unid a otros factores para frenar el
progreso industrial hasta el gran
cambio operado a partir del Plan de
Estabilizacion. La llegada de la
inversion extranjera y, con ella, de las
empresas multinacionales, trajo
consigo la introduccidn de los
principios del taylorisme y del
fordismo, que —més por mimetismo
gue por ofra causa— se extendieron
de manera bastante tosca al abultado
sector publico de la época. Con todo,
la negociacion colectiva del grueso de
la masa laboral del pais continud
sujeta al tira-y-aflcja de las subidas
salariales por categorias y la carrera
persenal de los trabajadores al
transito de la categoria actual a la
siguiente. Se puede afimar que solo
en la década de los setenta habria
que dar por concluido en Espafia €l
abandono generalizado del sistema
de relaciones industriales basado en
las profesiones de oficio, y su
completa sustitucion por uno basado
en el empleo de obreros especialistas.
En cualquier caso, hacia 1980, fecha
para la que inicia Cecilia Castafo su
estudio, el predominio de los

especialistas en la industria espariola
era casi universal; aunque se podria
afladir que la legislacion laboral
continuaba —mediante las
Ordenanzas Laborales, herederas de
las antiguas Reglamentagciones—
respondiendo en buena medida a la
lbgica industrial prefordista. De hecho,
la reforma llevada a cabo entre 1984
y 1993 tan sdlg ha pretendido adaptar
la legislacién laboral a un mercado de
trabajo basado en especialistas. Lo
gue Cecilia Castafio muestra —y lo
hace de manera ciertamente
magistral— es que &l sistema fordista
empezd a dejar de existir, yenla
practica ha estado siendo sustituido a
pasos agigantados por otro nusvo, a
lo largo de la década de los ochenta.
Comienza su trabajo con una
exposicion sobre el andlisis
econdmico de la relacion entre
tecnologia y empleo. Aqui se percibe
una velada —y a veces no tan
velada— critica de la teoria
econéimica actual, por su incapacidad
para ofrecer instrumentos
conceptuales qgue hagan inteligible la
realidad industrial en toda su
compiejidad. Ella no llega a decirlo
pero da toda la sensacion de que, en
su opinidn, el andlisis econdmico de
corte neoclasico corresponde a un
rmundc de relaciones industriales, el
del taylorismo y el fordismo, que se
desarrollé paralelamente a la
revolucion marginalista; y en el que el
factor rabajo es una representacion
estilizada del obrerc especialista. Si
esta interpretacion fuera correcta,
cabrian pocas dudas de que el
analisis econdmico mas convencional
esta incapacitado de raiz para hacer
cormnprensible el cambio tecnoldgica
en curso.

A continuacién se aborda el proceso
de modernizacion tecnoldgica de
Espaiia en la década de les ochenta,
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Dicho procesa se enfoca como lo gue
la autora denomina «a renovacion del
sistema de 4D espafiol,
constituyéndolo como un sistema
integrados. Semejante expresion (6)
denota la idea compleja —y en
absoluto obvia— de que: 1) existen
«fallos del mercador en la asignacion
de recursos a actividades de
investigacion y desarrollo, de tal
manera gue el proceso economico
espontaneo da lugar a que la
sociedad registre cierto sdéficit
tecnoldgicos; 2) la sociedad debe
tomar conciencia de tales «falloss, y
3} el gobierno, en representacion de
la sociedad, asume de manera
sistemadtica las iniciativas necesarias
para cormregir &l mencionado «déficits,
Naturaimente, este encadenarniento
de ideas es bastante discutible. Pero
si uno lo pasa por alte, el capitulo en
cuestibn se revela como una
exposicién bastante Uil de los
programas nacionales y comunitarios
de ayudas ptiblicas a la investigacién
y desarrollo tecnologice en ef sector
privado. Ademas, proporciona datos
sobre el esfuerzo tecnoldgico de la
sociedad espafiola,
fundamentalmente a partir del
mercado de tecnologias de la
informacion vy de la pelitica educativa
del gobiemo.

Sigue una exposicidn, nada ociosa
aungue de rasgos convencionales,
sobre la evolucion dsl mercade
laboral en el periodo estudiado. Como
es habitual, se pone énfasis en los
cambios provocados por la
incorporacion masiva de la mujer al
mundo del trabajo; en la reforma de
los modelos de contratacion y sus
efectos —particularmentes, la
creciente segmentacién que
numerosos autores creen percibir en
el mercado laboral—, asi como en la
exigencia por el empresario de mayor

formacion en los candidatos a la hora
de cubrir puestos de trabajo.

Los dos capitulos siguientes (5 y 6)
constituyen el nicleo de la aportacion
original de Cecilia Castafio. En el
primero se ensaya una clasificacion
propia —distinta de las propuestas
por la OCDE y el Instituto Nacional de
Estadistica— de las rarmas
industriales segun su nivel
tecnolagico. La justificacion de su
clasificacion, frente a tan eminentes
autoridades, es un gjemplo de rigor
en la elucidacion de los supuestos
gue subyacen a cada una de las
propuestas, a la vez que de
pragmatisme a la hora de construir
una que resulte apropiada a los
objetivos de la investigacion.
Resumiendo, establece tres niveles
tecnologicos. En el nivel inferior, sitia
a ramas que, por sus indicadores,
muestran ser intensivas en recursos
materiales o humanos; en 8l nivel
medio, a ramas gue se basan en el
aprovechamiento de economias de
escala o en la diferenciacion del
producto en mercados de
competencia monopolista; en el nivel
superior, ramas caracterizadas por la
rapida asimilacidn de avances
cientificos.

La clasificacion segun niveles
tecnoldgicos permite a la autora
analizar la estructura del empleo de

las ramas industriales espanolas. Aqui

reside lo que podria llamarse el «valor
afadidos de la investigacion. Es
conveniente hacer notar que no se
puede encontrar los datos ofrecidos
en & capitulo 6 en ninguna otra parte;
son resultado de una explotacion

particular de la Encuesta de Poblacion

Activa del INE, para cinco segundos
trimestres: los de 1980, 1985 y 1990,
por un lado, mas los de 1987 y 1991,

por otro. Infroducirse en los vericuetos

de la EPA, para analizar periodos

98

largos, siempre s una aventura
relativamente azarosa, debido a los
demasiado frecuentes (a gusto del
investigador) cambios de
metedologia. En este caso, se trata
del operado en 1987, que parte
literaimente en dos & periodo
analizado. Cecilia Castafo supera la
prueba con toda limpieza, aungue al
precio de desdibujar un tanto la
fuerza de las conclusiones. Sin
embargo, éstas parecen claras:

1} La generalidad de las ramas
destruye empleo durante la crisis;
pero las ramas de nivel tecnologico
superior destruyen menos empleo, e
incluso algunas de ellas crean emplec
mientras el conjunto de la economia
1o estd destruyendo.

2} Las ramas tecnoldgicamente
avanzadas proporcionan un empleo
més estable —conitratos indefinidos
frente a contratos temporales— que
las menos avanzadas.

3) El empleo de asalariados con
niveles de estudios bajos se reduce
tanko en la crisis como en la
recuperacion, mientras que ¢l de
asalariados con niveles de estudios
alto y medio crece en todo momento,
y sobre todo en las ramas de nivel
tecnoldgico elevado.

A Cecilia Castafio le parece que estos
resultados abonan la tesis de que la
modernizacion permite tanto aumentar
la cantidad como mejorar la calidad
del empleo. No obstante, padria estar
sobrestimando la importancia de la
correlacion entre niveles de estudios
de los asalariades y esfuerzo de
adaptacidn tecnologica de las
empresas. Consciente de ello, busca
una confimacidn adicional por otro
lado, comparando la estructura de las
ocupaciones desemnpenadas por los
asalariados (con independencia de
sus niveles de estudio) en los anos
1987 y 1991, La evidencia parece




confirmatoria, pero es débil: el cambio
resulta escaso, aunque también
puede ser atribuible a la brevedad del
periodo objeto de comparacion.

A Cecilia Castafio le interesa, sobre
todo, remarcar la inevitable
desaparicién del especialista de la
industria espafiola; y es un mérita
indiscutible ponera de manifiesto,
pero tiende a exagerar |a rapidez con
que se registra &l cambio. Estima que
la elevacion del nivel de estudios
general de la poblacion asalariada es
un indicador claro del proceso; en
realidad, lo que indica es que el
Gobierno ha estado gastando mucho
mas en educacion que antes, La idea
de que al Gobierno le corresponde
integrar, en un sistema de (+D,
tambien el gasto educativo, parece
reforzar su tesis. Pero los mismaos
hechos podrian explicarse de otras
maneras.

Si el Gobiemo gasta mas en
educacion, los empresarios tendran
incentivos para contratar, para et
mismo salario, a empleados con nivel
de estudios alto con preferencia a
nivel de estudios bajo, a pesar de que
esto no se traduzca en el menor
cambio de la estructura de
ocupaciones desempefadas
(economistas como celadores de
hospital, abogados como oficinistas, y
cosas parecidas). En tal caso, habria
Que convenir que la integracion del
sistemna nacional del 1+D es mas bien
una excusa del Gobierno para incurrir
en un sobregasto en educacion, es
decir, en un gasto superior a las
necesidades econdmicas,
Ciertamente, no es necesario llevar
las cosas tan lejos. Podria quiza
buscarse una explicacion alternativa |
en la teoria de la «sefializacions del
mercado de trabajo. Asl, volviendo al
Ford «T», en los afios de la primera
posguerra mundial se convirtié en una

«sefal: indicaba que su propietario
habia trabajado en Detroit y
(posiblernente)} combatido en la Gran
Guerra; esto a su vez, se podia
considerar como «sefalesr de
resistencia, disciplina, capacidad de |
adaptacion y otras cualidades
asociadas al obrero especialista.
Frente a es0, la educacion recibida
contaloa muy poco; Henry Ford dijo
en una ocasion: sNo me importa
dénde ha obtenido mi gente sus
titulos, si en la universidad o en la
céarcelr. Probablemente, lo que ocurre,
sesenta afos después, es que ¢l
sisterna de tsefialess ha cambiado;
Detroit ya no es lo que era y jcudntos
obreros del mundo industrializado
pueden ufanarse de haber combatido
en una atroz guerra? El obrero
especialista, creado por Henry Ford a
golpes de maquinas automaticas, se
ravela ahora como un mito; y como
un mito eminentermente masculing,
para mas sefias. Todavia quedan,
desde lvego, algunos bastiones de
cierta varistocracia obreras, asociados
en el subconsciente colectivo a tareas
que las mujeres no pueden realizar;
obsérvese que la mujer ha entrado en
las fuerzas armadas y en las de
seguridad antes que en las cadenas
de montaje del automdévil. Pero la
reconversidn industrial ha laminado
muchos de esos bastiones
(siderurgia, construccion naval) y la
incorporacion de la mujer al mundo
laboral ha debilitado la asociacidn
mental masculinidad/obrero
especialista. La inmensa mayorfa de ‘
los especialistas son ahora mujeres
que, situadas por el mito fordista en |
inferioridad de condiciones para
competir con los hombres por un
mismo puesto de trabajo, han tenido
que recurrir al argumento de su nivel
de educacién, esgrimir sus titulos,
para triunfar en esa competencia.
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Es, en efecto, la masiva oferta
femenina de manoe de gbra, en pugna
con el mito fordista, lo que ha
arrancado de los gobiernos una
politica. educativa de la que ahora
sacan partidos los empresarios. Pues
un titulo «sefialas la capacidad de su
portador de someterse durante
periodos més 0 menos largos a la
disciplina ded estudio; muestra su
disciplina, su resistencia y su fortaleza
de animo para sobreponerse a los
contratiempos, de manera no menos
efectiva que las heridas o las
medallas logradas en el campo de
batalla. De ahi que el nivel de estudios
pueda utilizarse como un mecanismo
de seleccidn de personal con
independencia del proceso de cambio
tecnologico.

Sin embargo, y aunque su pasién por
el tema llave a Cecilia Castario a
sobrevalorar el impacto de la
etevacion del nivel de estudios sobre
€l nivel tecnoldgico de las empresas,
acierta nuevamente en lo
fundamental. Ya que, si bien no se
puede postular una correfacion
inequivoca entre ambas variables,
tampoco se puede negar que el nivel
de estudios es condicién necesaria (si
bien no suficiente) para un cambio
tecnologico capaz de impulsar el
abandono del fordismo por la
industria. Y, asi, resulta que una
profunda mutacion social, como la
provocada por la incorporacion de la
mujer al mercade de trabajo, que es
consecuencia del bienestar alcanzado
gracias al fordismo, determina a su
vez efectos, en forma de superiores
niveles de educacion, que sentardn
las bases para un cambio tecnoldgico
qus habra de revolucionar la
organizacion interna de las empresas,
La expasicion de Cecilia Castafio nos
sitlia, con logica dificimente
contestable, en el umbral de una




nueva era industrial: lo que muchos
denominan ya la era del dtoyotismon.
Si e lector desea conocer qué es el
toyotismo (7) v los problemas de su
implantacion en Espafia, no deberia
perderse los capitulos finales de su
libro, donde ella describe cémo o ha
visto en dos sectores que aplican
tecnologias-punta, a saber, la banca y
el automdwil. Y aqui la profesora
Castafto nos da su ltima y quizd mas
preciosa leccion: ng basta con
mostrar conecimientes y manejar
informacion; también hay que tener
convicciones. Una a una, desgrana
sus ideas-fuerza: la recuperacion por
el trabajador del control sobre el
proceso de trabajo; la superioridad

del ser humano sobre la maquina; el
triunfo de la autoregulacion sobre la
disciplina externa; la necesaria
identificacion del individuo con e
equipe y, por tanto, con la empresa; y
el inevitable declinar de las
organizaciones autoritarias frente a las
organizaciones participativas.

Asi pues, el lector tiene ante sl una de
esas obras que proporcionan
cimientos slidos en un temreno
conceptual considerado, hasta ahora,
como altarnente movedizo, y, en
calidad de tal, eludido con frecuencia
por quienes participan en la discusion
colectiva sobre el mercado de trabajo
y la competitividad de la industria en
Espaia. Puesto que el estudio de
Cecllia Castanio se sujeta
impecablemente a las reglas exigibles
a un pensamiento riguroso, los
elementos que aporta pronto habran de
verse incorporados a la sconversions
—por usar &l término propuesto por
MeCloskey vy, mas cerca de nosotros,
por José Maria Sefrano— sobre la
economia espaiiola en estos afos
postreros del sigho xx.

Enrique Viana
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NOTAS

(1) Castafio, C. (1985).

{2) Castells, M., y ofros (1986},

{3) Castafio, C. (1990).

{4) Tavior, F, W, {1972).

{5) La exposicion que sigue se basa fanic
en Abamaihy, F. W. (1978); como en las
reflexiones del propio empresario en
Ford, H. (1931).

{6) La definicion def término esistemna inte-
grado de I+D» procede de la Organiza-
cion de Cooperacion y Desarrolio Eco-
némico. Véase OCDE (1981).

{7) Desde una perspectiva general, 1a ex-
posicion mas autorizada es, con toda
probabifidad, ia de uno de los actuales
vicepresidenies de Toyota y responsa-
ble, durante treinta afios, de la implan-
tacion del sistema just-in-time. Véase
Ohno, T. (1991).
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Informe sobre el actual
sistema de financiacion
autonémica y sus problemas

Vv AA

Instituto de Estudios Fiscales, Madrid.
marzo 1995, 290 pags.

El presente informe es el resultado del
trabajo realizado por Carlos
Monasterio Escudero, Francisco Pérez
Garcia, José Victor Sevilla Segura y
Joaquin Solé Vilanova a propuesta del
Consejo de Politica Fiscal y
Financiera, dando respuesta al
acuerdo tomado por el mismo en su
reunién del 13 de abril de 1994,

En la presentacion del trabajo ya se
pone de manifiesto la necesidad de
este estudio ante «las limitaciones del
actual sistema de financiaciorm, Para
ello, el grupo de expertos elabord un
esquerna de trabajo dividido en dos
partes que, en definitiva, se
desagrega en una terceva. En la
primera parte se plantea el problema
actual de la financiacidén autondrica y
lo hace desde una perspectiva
histérica con el marco constitucional
como referencia; en la segunda se
proponen las soluciones que, a su
juicio, pueden darse, y en la dltima se
lleva a cabo un modelo a seguir con
las soluciones previamente expuestas.
Lo que antes se denominaba
solidaridad fiscal en términos de la
LOFCA ahora es corresponsabilidad
fiscaf que, en la literatura que surgid a
la sombra del presente informe, se
presentaba como algo deseable y
necesario, «una tarea real de
colaboracion entre las
administracionas local v autondmica
de la gestion financiera que redunde
en sy perfeccionamientos {1). Un
paso hacia adelante de esta
corresponsabilidad podria ser el
llamado federalismo fiscal, como
panacea para la solucion de log
problemas competenciales, al atribuir
todas las competencias de la
Administracién central a las
autonomicas superando, asi, el techo
marcado por la Constitucion de 1978,
No cabe duda de que altas dosis de
autonomia financiera que ya existen
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en el actual sisterna llevan a un
modelo cuasi-federal, siempre en
términos fiscales.

El inforrme da un repaso a los
modelos de financiacién partiendo del
medelo constitucional, pasando por el
sistema de financiacion para el
quinguenio 1987-1991, hasta la
situacion actual calificada como de
expectativas frustradas,

A juicio de los expertos la experiencia
de los quince afios transcurridos
desde &l inicio del proceso de
descentralizacién es positivo aunque
con matices. Entre ellos destaca la
falta de una verdadera autonomia y
corresponsabilidad fiscal por parte de
las Comunidades Autdnomas

(CC AA); el descontrol del déficit y
endeudamiento pero no sdlo a nivel
autondmico, sino también en la
Administracion central; la no
existencia de un sistema de
redistribucion explicito a partir del cual
se puedan articular canales de
solidaridad interterritorial; y, por ultimo,
la falta de coordinacion por parte de
la Administracion central y de las

CC AA, en tareas tanto de inversiones
conjuntas como en el uso comun de
los fondos comunitarios,

Son estas premisas y el conocimiento
directo de la opinion de las partes
implicadas en el modelo de
financiacion de las CC AA, las que
marcaron las pautas del trabajo a
seguir, Para ello se mantuvieren
reuniones con armnbas
administraciones sobre los principales
problernas que habian sido
identificados en afos anteriores.

Con la opinién de ambas
administraciones, sus pros y sus
confras ante la necesidad de un
nueve medelo de financiacién basado
en la corresponsabilidad se
obtuvieron una serie de conclusiones
que fueron dande forma a las

premisas necesarias para la
elaboracion del modelo.

La clave de la reforma, como el
mismo informe recoge, es la
necesaria solidaridad entre CC AA
bien entendida y sin matices. Primero
para mantener el nivel de integracién
politico y poder optar asi por un
acceso, lo mas libre posible, a los
servicios pablicos necesarios. Y,
segundo, es imprescindible la
coordinacion entre instituciones y una
identificacion bien precisa de los
problemas de gestidn muchas veces
derivados de esos problemas de
coordinacidn. No deja de plantear
ciertos femores por parte de las

CC AA para asumir reponsabilidades
no sélo en la gestidén de un
determinado volumen de ingresos,
sino también en las tareas de
nomativizacion. La Administracién
central, por su parte, no quiere perder
parcelas de poder justificadas en aras
de evitar la competitividad fiscal entre
comunidades.

Llegado a este punto es donde &l
informe juega su papel mas relevante,
proponiendo coma solucién de todos
estos inconvenientes &l abordarlos en
un marco mas amplio y de un modo
mas integrado. Asi propone que sean
las CC AA las que decidan y
gestionen sus propios tributos para
compartir la responsabilidad fiscal con
la hacienda central cediendo ésta
deterrninados tributos (impuestos
especiales o en la fase minorista del
IVA), participando en la recaudacién
(la lamada participacion
territorializada), compartiendo
exacciongs, introduciendo recargos
{recargos compensados), afirmando
que usi cada hacienda pudiese
modular los tipos dentro de su dmbitc
jurisdiccional, el resultado seria
andlogo al que facilita una situacion
de autonormia financiera plenar, eso

si, planteando el inconveniente de la
influencia de las decisiones de la
Administracion central sobre los
recursos obtenidos por las haciendas
autonomicas. La sotucion estaria en
un impussto autondmico normalizado.
Al margen de los impuestos, las
haciendas autondmicas pueden
aplicar también como instrumentos
tinancieros propios las tasas, las
contribuciones especiales y los
precios publicos. Todo esto seria
imposible sin una administracion
tributaria integrada.

No olvidan los autores los
instrumentos de solidaridad
necesarios en la creacion de un
modelo de financiacion. Para ello
estudian la necesidad de un patron
de equidad para ¢onseguir una
adecuada nivelacidn de los servicios
publicos (donde no llega la via
impositiva deben llegar estos
instrumentos de nivelacion). El
esquema basico consiste, por un
lado, en la determinacion de Gasto en
el que deberia incurrir cada
comunidad auténoma, y, por otro, hay
que tener en cuenta los ngresos o
exacciones que ¢ada comunidad
autdnomna deberia obtener de sus
ciudadanos para atender ¢l volumen
de gasto anteriormente descrito. La
determinacion del gasto es una de las
partes mas polémicas del informe al
no estar toda la doctrina de acuerdo
en los criterios que se han seguido en
la definicidén de esta variable; es decir,
¢l gasto por habitante, prastacién por
usuario y la relacién entre ambas. La
filosofia de esta conceptualizacion, sin
embargo, s muy clara. Estriba en
que haciendo el mismo esfuerzo
fiscal, todas las CC AA deberian
disponer de recursos suficientes para
proporcionar a sus ciudadanos el
mismo nivel de prestacion de
servicios publicos.
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Por la via de los ingresos, el nivel
requerido de esfuerzo fiscal tendrd
que ser saquel gue hace cero la
transferencia niveladora de la
comunidad auténoma con mayor
capacidad tributariar,

Ademés se expone la necesidad de
que exista una nivelacion entre 1os
servicios publicos y fondos de
desarrollo a través de jo que ellos
definen como politicas de solidaridad.
En la tercera parte de informes se da
la cuantificacion practica del modelo
justificando su viabilidad dadas las
premisas anteriores. Es la parte
técnica y, por ende, la mas arida para
el profano no sdlo de la ciencia
econdmica, sino también de la teoria
hacendistica.

Ne cabe duda de que el presente
informe es muy oportuno, tanto por su
necesidad en el marco temporal
actual como en su contenido formal.
No deja de ser un modelo y, como
tal, susceptible de que su puesta en
practica lleve consigo ciertas
lirnitaciones, las cuales, més que
inconvenientes, no dejan de ser
acicates para los responsables en la
aplicacién de las politicas financieras
de nuestro pals en la construccion de
un modelo coherente, eficaz y
solidario de financiacion autondmica.

José Antonio Negrin de la Peiia

NOTA

(1) Un gjemplo de los muchos que se dis-
ron ante la necesidad de un nuevo mo-
deto de firanciacidn se refleja en Tores
Cobo, F. {1993): sAplicacion de la co-
rresponsabiidad fiscal en el sistema de
financiacion autondmicar, en Boletin de
informacién Comercial Espafiola, nd-
mero 2.335, diciambre, pdgs. 3508-3514.

El consumo

Angus Deaton

Alianza Economia, Madrid, 1995.
273 pags.

El consumo, ese instrumento tan
cotidiano que afecta tanto a los
individuos particulares como a las
distintas esferas de las
administraciones publicas, se revela
como uno de los pilares basicos de la
ciencia econdmica a lo largo de su
historia, y sus relaciones mas
significativas se encuadran en
componentes econdmicos tan
importantes como son los ciclos
economicos, €l crecimiento, la
competitividad o el bienestar.

De esta manera, estudiosos
microeconomistas, analistas
Macroecondmicos, econdmetras y
tedricos de las variadas y cambiantes
metodologias, se han visto atraldos
irreversiblemente a entrar en un
proceso tendente a descubrir las
razones de su actuacion y las

fluctuaciones que sufre dicha variable.

El libro surge con la finalidad de
plasmar por escrito las ideas basicas
del autor (Angus Daaton), expuestas
an mayo de 1991 en Oxford en las
Clarendon Lectures, pero de manera
ampliada en términos matematicos y
econométricos. El tratamiento que se
da en las 247 paginas del trabajo al
consumo es completo y
principalmente complejo. Esta
destinado, al igual que las
conferencias, a personas
especializadas y con amplios
conocimientos de las materias
tratadas. Es un estudio avanzado y
moderno, en &l que se abordan las
(itimas técnicas utilizadas y la
contrastacion de las teorias mds
actuales.

El lector que se adentre en la lectura
de 1a obra ha de ser consciente de
que hay que hacerlo con dedicacion
en tiernpo y an esfuerzo intelectual,
ya que se trata de un estudio
especializado, aungue interesante por
las conclusiones a las que llega y las
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puertas que deja abiertas a futuras
indagaciones y posibles resultados.
Se hace referencia a Modigliani y
Brurberg como precursores de las
investigaciones modernas sobre el
consumo y el ahorro.

El primero de los siete capitulos de
los que s¢ compong ¢l libro trata
sobre los fundamentos tedricos cuyo
objetivo es describir los supuestos
bésicos y habituales en las conductas
individual y agregada de los usos del
consumo basado en la disyuntiva
interternporal {consurno actual frente a
consumo futuro).

Partiendo de un modelo sencillo y una
explicacion primaria se van
examinando los perfiles de consumo
en el ciclo vital. Se analizan varios
aspectos diferentes en relacion a las
preferencias intertemporales, esto es,
el desarrollo de funciones de utilidad
al considerar el consumo como un
conjunto de bienes, las propias
preferencias intertemporales como
desarrollo coherente frente a los
modelos que poseen muchas
restricciones e hipdtesis y acaban
generando una incoherencia
dindmica, y, por otra parte, conceptos
como la incertidumbre, la avérsion al
riesgo, el problema de la actividad
intertemporal o la utilidad esperada.

El lector, o de forma mas ajustada a
su finalidad, el investigador, puede
observar a lo largo de todo ¢l libro
que todas las afirmaciones que se
realizan estan sustentacas con
desarrollos mateméticos,
economeétricos o de series
temporales, y existe un amplio
abanico de referencias que hacen de
la obra un completo manual de
investigacion, completandose con una
amplia bibliografia de 12 paginas y
dos indices, uno de autores y ofro
tematico.

Se centran los desarrolios del




segundo capitulo en las relaciones
entre tres magnitudes fundamentales:
&l consumo, el crecimiento
economico y el tipo de interés, Las
dos primeras variables se relacionan
partiendo de la idea de que el ahorre
aumenta si crece la productividad.
Esto se explica con un modelo basico
del ciclo vital y mas adelante, y
suprimiendo supuestos e hipdtesis,
que dan lugar a un modelo mas
complejo, s& asevera que la evidencia
empirica demuestra una relacién
positiva entre tasa de ahorro y tasa de
crecimiento de ka renta nacional. Un
ejemplo explicativo de dos economias
distintas y la posterior exposicién con
datos reales sacados de distintos
paises muestran la evolucion dei
consumo ¥ de la renta por edades.
En cuanto a la vinculacién entre el
ahorro y el tipo de interés, Angus
Deaton comienza analizando los
primeros estudios emplricos que
intentaron resolver la ambigiiedad
tedrica existente, y personalmente
afirma ser de la opinion de que los
tipos de interés no influyen de manera
significativa en el ahorro,
argumentandolo con un ejermplo. El
andlisis termina con el desarrolio del
ejernplo de una economia sencilla en
la que se hace notar cémo la relacidn
entre tasa de crecimiento del
consumo v el tipo de interés
agregados plantea problemas tanto a
nivel tedrico como empirico.

Una introduccion al tema de las
relaciones que se dan entre consumo
y renta permanente ¢s el comienzo
del capitulo tercero, y se explica
c¢dmo después de los primeros
intentos fallidos, se persigue mas
encontrar una cuestion
macrosconomicamente estable para
realizar predicciones fiables que
desarrollar un planteamiento tedrico
coherente,

A partir de la critica de Lucas, y su
planteamiento sobre las expectativas
racionales, se desharata la idea de
poder realizar un modelo sobre el
consumo sin elaborar ofra sobre la
renta. Para ampliar este esquemna, se
expone en primer Jugar una version
formal de la hipdtesis de la renta
pemmanente y se tratan los postulados
matematicos correspondientes, asi
como la demostracion de que el
consumo sigue una martingala,
ademds de los desarrollos
econométricos de procesos ARMA
utilizando polinomios de retardos para
ver la formacion de expectativas
sobre la renta.

A continuacion se exponen los
contrastes de Flavin relativos al
exceso de sensibilidad del consurmo,
donde se recoge el efecto
impredecible de la renta para
observar las variaciones que se
producen en &l conswmo, y, por ofra
parte, cémo la durabilidad y los
habitos afectan a la modificacién de la
conducta del agente en relacion a su
CONsSuUMo.

Esta variabilidad del consumo es el
terna del que se ocupa el posterior
capitulo cuarto. La distingién entre
renta cbservada y renta permanente y
su estabilidad dan paso a la
afimacién de que ssta ultima no es ni
de forma evidente ni cierta mas
uniforme gue la primera. También se
recoge la idea de coma se incluye en
los andlisis el supuesto de que los
agentes tienen més informacion que
un observador sobre la renta futura.
Finaliza et blogue mostrando que el
exceso de estabilidad del consumo
€5 una consecuencia directa del
incumplimiento de las condiciones de
ortogonalidad.

En el capitulo quinto, la perspectiva
varia y se infroduce la traslacion de
los fundamentos macroecondmicos a

los planteamientos microecongmicos.
Se pasa a datos de larenta y el
cONSUMO 4 nivel micro para analizar
aspectos de la teoria de la asignacion
intertemporal. Se basa el andlisis en
los trabajos pioneros de Hall y
Mishkin, aunque surgen
reinterpretaciones debidas a los
eirores de medicioén cormetidos, y
estudios de series temporales frente a
los de datos de corte transversal.
Surge la necesidad de conciliacién de
la evidencia micre y macroecondmica,
donde muchas vecss &l individuo no
dispone de informacion de
magnitudes macroecondmicas, o no
le merece la pena acceder a ellos
para tomar decisiones, ¢ no tiene la
capacidad de andlisis necesaria para
extraer el significado de dichas
sefales. Se acaba sefialande cdmo
los problernas econométricos que se
plantean al contrastar la teoria con
datos microeconomicos son mayores
que si se utiizan series temporales
macroecondmicas.

Mas alld de los enfoques de la renta
permanente, surgen nuevas
orientaciones en busca de una
solucion mas satisfactoria. Asi, se
incorporan a los andlisis el aherro
preventivo y las restricciones de
liquidez. En relacion al ahorro
preventivo, y después de analizar las
dificultades de calculo del consumo
sin el supuesto de la equivalencia con
certeza, y las complicaciones que
surgen a causa de la autocorrelacion,
se desarrolla un ejermnplo aclaratorio
observando las diferencias en el caso
de considerar a los individuos
prudentes o adaptados a la teorla de
la renta permanente. Se termina ¢l
epigrafe destacando las razones por
las que es importante el ahorro
preventivo.

Al hablar de las restricciones de
liquidez, aparecen argumentos
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tedricos en favor de su existencia al
considerar los activos como
amortiguadores efectivos sobre el
consumo futuro {se explica por medio
de una simulacion sobre las variables
renta, consumo y aclivos). Esta
heramienta de modelizacion del
consumo y de los activos
amortiguadores intenta explicar ciertos
aspectos de la conducta individual y
agregada en la realidad de un pais
como Estados Unidos. Por todo ello,
estos nuevos planteamiento puaden
ser considerados como una
contrapasicion a los modelos de renta
permanente y del ciclo vital,

Al igual que otras muchas variables
econdmicas, el consumo se presenta
rodeado de una auregla de
desconocimiento, y de este modo, se
dedica €l Gitimo capitulo a recorrer a
lo largo de los ditimos veinte afios los
avances y las lagunas existentes en la
comprension de esta relevante
magnitud. La evolucién ha consistido
en pasar de que las teorfas del
consumo basadas en la renta
permanente y en el ciclo vital eran tan
asumidas hace dos décadas que se
ensefaban en los libros de texto, a
las mayores diferencias de criterio
que existen en la actualidad.

Hoy se resaltan las ideas del
abandono de la equivalencia con
certeza, confeccionando de esta
manera modelos coherentes frente a
los convencionales del ciclo vital,
como se aprende que la prudencia y
la aversion al riesgo no son la misma
€0sa, y como las restricciones de
liquidez crean un modelo por si
mismas.

Pero el gran avance ha sido la
revolucion de las expectativas
racionales y sus efectos en &l
tratamiento del consumo y el ahorro.
También han cambiado las ideas
sobre la relacién entre e ahorro y el

crecimiento, al fracasar las
predicciones de la teorfa del ciclo
vital, Aunque existen temas en los
que no se han conseguido unificar
posicicnes ni encontrar respuestas
validas, como es el caso de
responder a jcudl es el motivo de las
diferencias internacionales entre las
tasa de ahorro? o encontrar la
relacion entre el consumo y la teoria
financiera.

Angus Deaton resume de manera
magisiral estos aparentes pasos
atras: «Si tenemos menos confianza
es porque sabemos mas, no porgque
Sepamaos menoss.

Jesiis Dominguez Rojas
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Eleccién social y
desigualdad econémica

Darnian Salcedo Melgares
Anthropos, Barcelona, 1994. 280 pags.

La desigualdad economica constituye
objeto de preocupacién constante por
parte de la mayoria de los estados
democraticos modemas, segun se
desprende de sus textos
constitucionales.

No obstante, las actuaciones
orientadas a la consecucién de una
distribucion mas equitativa de la renta
personal se desarrollan con cierta
imprecisidn técnica y en un entorno
politico e intelectual discrepante, en el
que abundan quienes discuten la
excesiva proyeccion de a idea de
equidad en la determinacion del valor
de una distribucién.

Ademas, los tedricos de las
disciplinas relevantas en esta
cuestitn, economistas y hacendistas
principalmente, se muestran
incomodos en un campo en el que la
presencia de juicios de valor y
planteamientos normativos resulta tan
manifiesta.

Y esta desazdn aparece tanto mas
aguda cuanto mas acentuada es la
vocacion del investigador por elaborar
suUs razonamientos en t&rminos
supuestamente mas exactos. Por ello
no resulta infrecuente que por éstas y
por algunas oftras razones, los
aspectos distributivos hayan
abandonado el lugar predominante en
¢l discurso cientifico que otrora le
correspondio.

La obra de Salcedo Melgares
constituye, pues, un buen ejemplc de
cudles son los motivos y cudles
deben ser las pautas a seguir para
reincorperar con riger y fundamento
esta cuestion al nicleo del debate,
tanto por lo preciso de sus
razonamientos, como por €l hecho de
que los retoma precisamente alli
donde aquél se quedo.

La idea central en torno a la cual gira
su investigacion es la referida a la
posibilidad de vincular los juicios




acerca de la desigualdad en la

distribucion de la renta a un criterio de

ganancia o pérdida de bienestar
social.

Se trata, en definitiva, de dos
aspectos cuya sola valoracion
independiente presenta conocidas
dificultades, las cuales se amplifican
considerablamente cuando se aborda
su andlisis conjunto. Y es que se trata
de construir un juicio de valor schbre la
base de otros muchos juicios.

De entre las diversas alternativas
posibles para entender el asunto del
bienestar, Salcedo aborda el
probdema desde una perspectiva
procedimental, Los déficit
democréticos que afectan a los
procesos de torna de decisiones
publicas y la crisis de valores
comunitarios que impera en las
sociedades modernas exige, a su
juicio, un replanteariento de la
cuestion en el entorno de la teorla de
la «eleccitn socialk en tanto que
modo especifico de definir el
bienestar social a partir de las
preferencias de los individuos.

Este modo genérico permite, ademés,
analizar las desigualdades
distributivas como un caso especial
del universo de estados sociales
posibles susceptibles de valoracion
mediante un procedimiento de
eleccion democrética.

La mayor parte de la obra la dedica,
pues, al estudio de los
procedimientos de determinacion del
bienestar social; a la eleccién de los
valores pertinentes y compatibles en
los procesos de eleccidn social; asi
como a la consideracion de la
problemética de la racionalidad de los
fines colectivos.

No obstante, la stecria de la eleccions,
al menos en sus expresiones mas
convencionales y difundidas, no
permite concluir que la obtencion de

reglas sociales a pantir de las
preferencias individuales se haya
resuelto de un modo totalmente
satisfactorio.

El teorema de la imposibilidad de

K. J. Arrow, aunque inicialmente
sUpuso una «enmienda a la totalidads
de esta teoria —con la salvedad del
consenso—, ahora la emplea para
plantear sus aspectos basicos;
procedimiento, preferencia y nociones
de racionalidad individual y colectiva.
Por su parte, el modelo cardinalista-
utilitarista de J. C. Harsanyi disefia
una afternativa para construir la
preferencia social a partir de la nocion
de ulilidad individual, resultando una
daterminacion del valor social
poderosamente racional; imparcial; y
justa en la medida en que da igual
peso a los intereses de todos los
miembros de la sociedad.

No obstante, Salcedo considera que
esta «feliz sintesis entre racionalidad y
moralidads presenta deficiencias
considerables, De enfrada reputa
como democraticos determinados
juicios gque ni siquiera satisfacen
determinadas valoraciones sociales
intuitivas; obwia el hecho de que las
preferencias individuales acerca de la
equidad resultan poderosarnente
influenciadas por las preferencias de
los demas individuos; se abstrae del
hecha de que determinadas
voluntades perversas puedan afectar
a los juicios sociales; se asienta sobre
un concepto de igualdad gue mas
que a un sentido real responde a
clertas exigencias maternéticas de
considerar como equiprobables las
voluntades de todos los agentes; pero
sobre todo, reduce la complejidad de
juicios vy voluntades de los
ciudadanos a las que aparecen
reflejadas en el impreciso concepto
de utilidad.

Este tipe de limitaciones se

manifiestan de un modo
especialmente significativo cuando el
juicic que se aborda es el de la
distribucion de la renta y la nocion de
equidad.

Por ello plantea y defiende un modelo
de eleccion social en el que la utilidad
no resulta sing uno de sus elementos
informantes; que incorpora una
evaluacion consecuencialista de los
derechos individuales; y plantea una
ponderacion diferenciada de las
voluntades de las personas en la
determinacion de los juicios sociales
en funcién inversarmente proporcional
a su libertad para conseguir
individualmente determinadas cotas
de hienestar. Este Ultimo constituye,
sin lugar a dudas, el elemento mas
novedosa que se incorpora en el
madelo en la medida en que supone
una consideracion diferenciada de los
distintos miembros de la sociedad a
partir de un criterio de necesidad.
Desde la perspectiva mas concreta
del andlisis de la desigualdad
econdmica, toda ello implica y afecta
a su propia definicion, que ahora se
formuia en términos de media
ponderada de la divergencia entre la
renta efectiva y la deseada; a la
determinacion de la distribucion ideal
de la renta; asi como a la seleccidn
especiiica de los indicadores de
divergencia.

En sintesis, este modele presenta
notables ventajas sobre ¢l utilitarista
en la medida en que su pluralidad
informativa le convierte en mas
preciso y adopta una concepcion de
justicia en la distribucion progresista
de la renta, pues se asienta en la
capacidad que tienen los individuos
de realizar sus necesidacdes en
sociedad. No es menos cierto, sin
embargo, y como ¢l propio autor
reconoce, gue éste también resulta
mas débil desde una perspectiva
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formal {racionalidad y consistencia)
que el de Harsanyi; y que no resuelve
definitivamente el problema del déficit
de soberania democratica que se
planteaba en la toma de decisiones
sociales en la medida en que, en
Gltima instancia y a falta de mejor
criterio, deja en manos de los
planificadores sociales (y de su propia
conviccion sobre la igualdad) la
fijacion de las ponderacicnes que
determinan €l peso de la voluntad de
los distintos individuos o, como ocuire
con los indices de desigualdad de la
tamilia de Atkinson, la determinacion
del cosficiente de aversién a la
desigualdad.

En cualquier caso, la principal virtud
del libro de Salcedo no es sino la de
iniciar el camino para reconocer
desde una perspectiva cientffica un
principio como el de la igualdad que,
como dice R. V. Sampson, en modo
alguno resulta universalmente
aceptado, pero si gue es moralmente
obligatorio (lgualdad y poder, FCE,
México, 1975, pag. 221).

Juan Luis Millan Pereira
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CONFLICTS

IN FINANCE

The act guide to ethical
conflicts in Finance

Andreas R. Frindl, Bimal Prodhan
y otros
Blackwel Publishers. UK, 1994. 257 pags.

Desde hace unos afios una nueva
mada irumpe en el campo de las
Ciencias Economicas, y al parecer,
adquiere interés entre los directivos y
profesionales del mundo de las
finanzas: la ética en los negocios.
Muchos fenémenos han contribuido a
ello, desde la caida actual de las
ideclogias, hasta los escandalos
financieros mas recientes: BCC, el
caso del grupe empresarial de la
comunicacion del fallecide Maxwell, el
Blue Arrow...

Empecemos por et concepto de ética.
La reflexion ética tiene por objeto el
conjunto de la existencia humana en
cuanto ésta se desenvuelve mediante
actuaciones libres v,
consiguientemente, responsables. La
ética, pues, se refiere a la totalidad de
la conclucta humana, aungue &s
preciso reconocer la peculiaridad de
determinadas situaciones en relacion
con el posible discernimiento ético.
Entre esas situaciones hay que
colocar las actividades profesionales,
cuya peculiaridad se traduce en un
suplemento de dificultad para el
andlisis ético. Si ademds estas
actividades profesionales se
desarrollan en el campo de las
finanzas, los conflictos se magnifican,
ante el potencial de ganancias que se
presume posible para aquellos
profesionales que utilizan su posicién
de forma ilicita para su
enriquecimiento personal.

Existen varios niveles de conflictos
éticos: entre individuos, entre
pequenos grupos de individuos con
intereses comunes v, finaimente, los
conflictos planteados entre grandes
grupos constituidos por la adicion de
grupos de menor tamafio. Este dltimo
nivel supone la implicacion de la
sociedad en su conjunto en dilemas
de naturaleza ética, lo que
nuevamante subraya el interés
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despertado por esta materia.

aThe act guide to ethical condlicts in
Finances es un libro que recoge los
comentarios de varios expertos en el
campo de la ética en los negocios,
quienas analizan los conflictos tipicos
planteados en el mundo financiero,
baséandose tanto en sus experiencias
académicas como en las
profesionales. Es por esto por lo que
este libro logra combinar la vision
tedrica de la ética con sus
implicaciones mas practicas.

Bimal Predhan, que realiza una
brillante introduccién, sefala cémo la
practica profesional en el mundo de
las finanzas se ha visto afectada por
las corrientes de pensamiento con las
gue ha cenvivido en el tiempo:
individualismo, existencialismo,
utilitarismo, y la mas reciente
tendencia del profesionalismo que se
impone en la actualidad.

Casi todas las profesiones han
elaborado sus respectivos codigos
deontoldgicos, incluida la det técnico
financiero y directivo de empresas. Si
bien no debe considerarse el cédigo
profesional como la solucion &
cualquier conflicto ético que pueda
plantearse. En primer lugar, porque
ningun cadigo ético puede sustituir la
integridad personal y la capacidad de
discernimiento moral que todo ser
humano lleva dentro de si. Por otra
parte, deloe contemplarse la
posibilidad de cenflicto entre los
intereses de estos profesionales y los
intereses de ia sociedad, por 16 que &l
codigo profesional podria ver sesgada
su imparcialidad en la resolucion de
dilemas éticos. En cualquier caso, no
existen verdades absolutas. Todo
debe interpretarse en términos de
acciones e interacciones entre
individuos. El centre del dilema ético
es la persona con su capacidad de
eleccidn ante varias alternativas, por




lo que la clave del andlisis &tico pasa
por el estudio de la motivacion en la
eleccidn humana.

La cuestién ética puede ser abordada
desde distintos puntos de vista.
Desde el enfoque legalista, lo
éticamente aceptable seria aquello
que es legal, si bien la equiparacién
de la legalidad a lo éticamente bueno
resulta muy pobre. La ley establece
unos limites que en modo alguno
resuelven la totalidad de los conflictos
morales, y es que lo legal
normalmente es lo éticamente
aceptable por la mayoria de los
ciudadanos, si bien no todos los
limites de lo éticamente aceptable
estan recogidos en la ley.

Otra forma de acercarse a la ética es
hacerlo desde la posicidn de aquel
que tiene la responsabilidad de la
direccion empresarial. Desde esta
postura, y segun sir Adrian Cadbury,
resulta algo pretencioso, pues podria
interpretarse cierto aire de
superioridad moral en quien expone
Sus argumentos, asi como
invitaciones a predicar con el ejemplo.
Segin este autor, las empresas v los
empresarios son juzgados por sus
acciones y no por sus buenas
intenciones. Son los empresarios los
que, asurmiendo la respansabilicdad
que conllevan sus decisiones,
deciden actuar de una forma u ofra,
creando asf su propia ética. Es logico
pensar que delrds de cada decision
habra un proceso de valoracién de
todos los intereses afectados, asi
como una ponderacion de los pros y
contras de dicha eleccidn,

Es cierto que algunas «decisiones
éticasr dejan tranquilo al decisor, si
hien asto sdlo ocurre cuando la
supremacia de algunc de los
intereses en litigio es tan clara y
contundentemente manifiesta, que el
mero andlisis de intereses hace

desembxocar en la «casi nica
decision humana posiblex. Por otro
lado, también parece razonable
reconocer que éstos no son los casas
normales frente a los cuales el
directivo contrasta y hace entrar en
juego sus personales concepciones
éticas. Por otra parte, aun en los
casos en los que un claro imperativo
etico sea contravenido pueden existir
modos de hacerlo, en base a los
cuales pudiera existir una cierta
gradacion ética en la contravencion.
Dicho de otra forma, pueden existir
modos mas ¢ menos antiéticos de
contravenir un precepto ético.

Pero, sin duda, la mejor manera de
abordar los conflictos éticos es
considerar la totalidad de individuos o
grupos de individuos que entran en
litigio. La globalizacion de la economia
hace que cada vez sean mas los
afectados por las decisiones, y que
cada vez sean también mas los
aspectos a considerar, pues lo que
para algunas empresas constituyen
oportunidades pueden representar
costes para otros sectores sociales.
Asl, los tipos mas importantes de
problemas estan basados en
confiictos de interesas, conflictos
antre aguellos que tienen algln
interés directo ¢ indirecto en la
empresa —accionistas, trabajadores,
proveedores, acreedores,
Administracion Plblica,
consumidores, defensores del medio
ambiente...—, conflicios entre
poseedores de informacion y
conflictos referidos a los valores
societarios.

Todos estos temas son tratados con
detalle en este libro editado por
Andreas R. Prindl y Bimal Prodham,
con aportaciones basadas en la
experiencia y desde distintos ambitos
del mundo de los negocios.

En cuanto a los conflictos derivados

del uso de la informacion parece
haber consenso en considerar ético el
mantenimiento de la veracidad
cuando resulta necesario proporcionar
informacion referente a la situacion
ermnpresarial; también existe acuerdo
sobre la necesidad de mantener la
confidencialidad de ta informacion
recibida bajo 1a condicidn de que se
va a usar solo con determinada
finalidad. Este principio incluye no
apropiarse indebidarnente de
informacion relevante no publica.
Finalmente, y por lo que se refiere a
las Sociedades Anonimas, existen
principios éticos bdsicos que deben
respetar sus directivos. Los
consejeros de la Sociedad tienen
como obligacién incrementar el valor
de mercado de la empresa, pero N a
cualquier precio, sino dentro de las
restricciones impuestas por la moral
empresarial. El consejero delegado
tiene como principal responsabilidad
reducir los costes y hacer mas
saguros los margenes de beneficios.
Pero al reducir los costes no debe
hacerlo a costa de las personas qgue
trabajan en la empresa, sino
incrementando la productividad y
eliminando las fuentes de pérdida.
Los accionistas tienen su
responsabilidad propia como duefos
de la empresa. Sus decisiones en las
juntas generales no deben estar
motivadas Unicamente por criterios
financieros, sino que han de sentirse
vinculados a las personas que
trabajan en la empresa y a aquellos a
quienes la compafila ofrece sus
productos.

Leonor Mara

107



I iregsacive o

Ly lmt i
g reeieTy Lot

La integracién econdmica
como alternativa inédita
para América Latina
Radil Grien

Fondo de Cultura Econdmica, México,
1994. 636 pags.

Muchos y heterogéneos han sido y
continGian siendo los problemas de
América Latina, y debidos a muy
diversas circunstancias. Este libro
aparece como una alternativa real a
los procesos que han ido surgiendo a
lo largo de la historia del
subcontinente americano tendentes a
fomentar el surgimiento de la
personalidad fatinoamericana como
un elemento perdurable a lo largo del
tiempo en el espacio econdmico
mundial.

El autor del trabajo, Radl Grien, es un
profunde conocedor de la realidad de
Latinoamérica {ha vivido en los paises
latinoarmericanos 20 afios), y con la
lectura de las 600 paginas de las que
se compone el litro (ademds de 30
de amplia bibliografia referidas a cada
una de las seis partes que componan
el esqueleto principal de Ya obra), se
puede observar la importancia y la
intencion vital que rodea al estudio y a
las propuestas que se formulan en el
libro. Para &l la problemética que esta
latente en la region sudamericana es
una ¢osa muy importante, y siente
como alge suyoe la necesidad de
modificar esa dura realidad y trocar el
que se muestra como dificll destino
de los pueblos de América Latina.
Comienza con un prologo en el que
se analizan las errdneas predicciones
¥ expectativas que se realizaron sobre
el avance y desarrollo econdmico de
la zona,

Una introduccion es el siguiente
instrumente que el autor utiliza para
condensar las explicaciones gue a lo
largo del libro van a ser expuestas, y
anticipar un esbozo de su idea de
realizar una verdadera integracion
como realidad y no como mera
voluntad,

El primer gran bloque se dedica a
realizar una aproximacion af marco
tedrica de la integracion econdmica.

El escenario histdrico compone el
primer capitulo, donde se explica
como se crean las bases del nuevo
orden econdmico internacional a partir
de la | Guerra Mundiial. Mediante el
andlisis de los grandes pensamientos
y hechos en la globalizacion de la
economia, se llega a la conclusion de
que es muy relativo lo que fue
llamado el mercado mundial. Surgen
ideas de cooperacién y aparece una
comiente social encaminada a la
internacionalizacion de aspectos
econdmicos. Surgen los conceptos
de integracion y desintegracion.

A partir de aqui se analizan en &l
siguiente capitulo los aspecios
generales de las teorias y
fundamentos necesarios que
conforman las uniones aduaneras,
donde se subraya la importancia del
arancel cero como principio bésico
para la creacion de un Arancel
Externo Comun (AEC) frente a los
paises no integrantes, lo que generara
libre comercio y ventajas sociales
entre otras actuaciones. Un ejemplo
sencillo e ilustrativo muestra con
claridad lo que se define como
desviacion y creacion de comercio,
junto con la importancia que poseen
las elasticidacdes de los bienes y el
efecto sustitucidn (de paises y
bienes}. Las economias de escala
crecientes son otra justificacion para
las uniones, aunque es dificil estimar
en qué momento comienzan a
disminuir los costes unitarios, incluso
con grandes niveles de produccidn, y
pueden llevar a eironeas
localizaciones de empresas o
sectores. Por ofra parte, la igualacidn
del precio de los factores, mas por la
movilidad de los medios de
produccion gue por la propia union, y
la competencia, surgen como ejes
principales de las uniones aduaneras,
ademads de las repercusiones

financieras en variables como los
tipos de interés.

El autor enumera en los siguientes
puntos hasta seis teorias o
formulaciones generales cuyos
postulados varfan en funcion de las
variables que tratan. A modo de
resefia, se podrian citar el nivel
arancelario de cada pais anterior a la
unién aduanera, el nivel de
dependencia comercial de los
productos o la capacidad de
estructura econdmica de un pals para
aprovechar los efectos positivos de
las grandes escalas de produccién.
Otra cuestion distinta es incorporar
estas teorias de la integracion
econdmica para el caso de los paises
subdesarrollados. De esta manera, al
autor encamina UNOS primeros pasos
hacia las bases que se han de dar en
aspectos de comercio y desarrollo,
donde se hace manifiesta una
necesidad de transformacion de las
estructuras econdmicas cbsoletas, de
manera que sean capaces de afrontar
€l libre intercambio. Pero para que no
se produzean desequilibrios no
deseados, es importante realizar las
actuaciones desde una coordinacién
planificada tras conseguir un grado de
armonizacion de politicas
econdmicas. Para alcanzar este
objetivo, se reconoce gue habra que
armonizar y planificar las realidades
nacionales, donde en algunas
ocasiones los paises se encontraran
que deben partir por debajo de cere,
pero sin que ello se interprete como la
necesidad de una mayor intervencion
estatal en los mecanismos
£Cconomicos.

La siguiente seccion esta dedicada a
la explicacién del acceso de América
Latina al entramado intemacional. Hay
que resaltar en este tercer capitulo el
lenguaje narrativo empleado por Radil
Grien, en el que se imparte una
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magistral leccion de geografia, a la
vez que se deja entrever el acentuado
conocimiento que tiene dicho autor de
las caracteristicas politicas, sociales,
culturales y econdmicas de esta parte
del globo terrestre (mencion especial
4 la literaria explicacion del término
latinoamericana). De esta manera, se
resaltan los aspectos diferenciadores
y los contrastes existentes, pero se
hace notar cdmo late una unidad
globalizante en la regitn, Continud la
explicacion con una no Menos
exhaustiva y bella exposicién de las
causag de la fragrmentacion acaecida
en el subcontinente, desde los
factores sociopaliticos, donde se
producen distintos procesos de
construceion nacional dependiendo
de cada pais, pasando por los
factores econdmicos, donde los
postulados politicos tienen una
importancia capital en la concepcion
econdmica {liberaies y
conservadores), hasta sefialar la
importancia que tuvo la presencia
inglesa (gracias a pactos con
Portugal), impidiendao el desamolio
economico de las economias
autéctonas.

En el cuarto capitulo se explica el
importante concepto de crecimiento
desde fuera como congecuencia de la
Revolucion Industrial, y se analiza
como la relacion centro-periferia
marca a los paises latinoamericanos a
ser proveedores de materias primas,
especializandose en praductos, y de
esta manera contribuir a la
desagregacion a consecuencia de los
desiguales niveles de crecimiento
hacia afuera.

Para terminar la segunda parte, el
capitulo quinto se dedica a explicar el
primer intento de autoafirmacién de la
zona sudamericana, partiendo de la
disminucion progresiva de su nivel
exportador, teniendo diferentes

repercusiones para las naciones
afectadas dependiendo del grado de
consistencia que hubiera alcanzado
cada uno aprovechando la gran
€poca exportadora. Se producen en
ese momento situaciones
econdmicamente depresivas, al
disminuir la capacidad de importar por
no poder exportar, y por tanto, de no
producir. Frente a estos hechos, se
intenta sustituir las importaciones
mediante la demanda interna. De esta
manera, se estimula la llamada
produccidn sustitutiva, aungue con
una autolimitacion grande. Se explican
de manera esquematica y aclaratoria
los conceptos e implicaciones de la
industrializacion v la sustitucion de
importaciones, Aun cuando se deberia
haber actuado de manera mas éptima,
se trata de la primera intencitn

seria de América Latina en busca de
sus posibilidades como ente comon.
A lo largo de todo el libro, el lector
encuentra las teorias, propuestas o
explicaciones que se desarrollan,
siempre sustentadas con una gran
cantidad de cifras explicativas, que le
acercan a un entendimiento mas real
de lo descrito en la obra.

La tercera parte de la obra comenta
los aspectos basicos de la dimension
economica regional en dos capitulos:
el sexto, donde se habla de los
comienzos de la integracion, y el
séptimo, donde se concentran los
fundamentos conceptuales en los que
se basa. En el primero de ellos se
explica como aparece un discurso
subcontinental que agrupa las
necesidades de la zona frente al
estrangulamiento economico exterior.
De esta manera, se enuncia &l
surgimiento de argumentos favorables
a la integracion econdmica regional,
De las ideas se pasa a los hechos, y
asi, se propician diversos tratados y
convenios integradores de la

identidad latincamericana, a la vez
que se manifiestan movimientos de
amplitud unilateral encaminados a
fomentar el desarrollo internacional.
Aunque desgraciadamente no
consiguieron ser mas que programas
de mera cooperacion. Méas adelante
nace la CEPAL (Comisidn Econdmica
para América Latina} con la intencidn
de conseguir un mayor desarrollo
econdmico de los paises de América
Latina mediante acciones concertadas
entre ellos, erigiéndose el Sisterna
Econdmico Latinpamericano como uno
de los organismos més operativos del
sisterna de integracion. Interesanie es
destacar las reacciones de EE UU, el
Fondo Monetario Intemacional y e GATT.
A la hora de sefialar los objetivos de
la integracién, surgen como basicos
el mantener las exportaciones de
materias primas, continuar con las
importaciones de manera selectiva, y
establecer un AEC. De esta manera, y
plasmado en los tratados de
Momtevideo y Managua, se establece
la necesidad de transformacion de las
infraestructuras existentes y la
realizacion de una planificacion y
armonizacion de los pasos a seguir
por las distintas naciones.
En el cuarto gran blogue, el autor
muestra y explica de manera
ordenada une por uno lgs puntos mas
importantes que componen los
procesos fundamentales de intentos
de integracion economica en Arnérica
| Latina, esto es, la Asociacion
Latinoamnericana de Libre Comercio
(ALALC) o tratado de Montevideo, la
| Asociacidn Latinoamericana de
Integracion {ALADY) o segundo tratado
de Montevideo, el Mercado Coman
Centroamericano (MCCA) o tratado
de Managua y el Grupo Andino
(GRAN) o acuerdo de Cartagena.
Para narrar tanto su creacién como su
funcionamientc ¢ sus resultados, se
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utilizan jos capitulos octavo, noveno y
décimo. En ello se observa el alto
grado de conocimientos y
documentacién asl como su ordenada
exposicion.

En el undécimo capitulo, que cierra
esta parte del estudio, se evaldan los
resultados de los tratados que
intentaron la integracidn en las tres
deécadas de vigencia, a la vez que se
destacan las razones de diferente
naturaleza que ayudan a comprender
¢l contraste existente entre deseos y
realidad, que van desde las de
cardcter estructural, pasando por las
de tipo instrumental o las exdgenas,
hasta llegar a las no menos
importantes denominadas de
ejecucién, donde el interés nacional
prima sobre la idea globalizadora, de
manera que se llega a situaciones de
agotamiento de los procesos iniciados
en distintas etapas.

En los capftulos doce, trece y catorce,
y ya dentro de la quinta parte del
libro, correspondiente al andlisis def
contomo de la realidad
latinoamericana como recurso, se
habla en un primer momento de las
relaciones econdmicas del
subcontinente con cinco dreas
concretas, para dar paso a los
vinculos econdmicos con la CEE y
finalizar con un estudic politico, social,
cultural y econdmico de los nexos
con Espana antes y después de su
adhesion a la Cormunidad Europea.
Para finalizar dicho blogue, se analiza,
en el capitulo quince, la realidad
latinoamericana tanto en sus
versiones pasada y actual como en
los pasos que se establecen para
mejorar esa realidad. De este modo,
se observa un conjunto de
precisiones numéricas referidas a
magnitudes de capital importancia
como son ¢l PIB, la inflacion o la
deuda externa, ¥ en las que se

muestran datos precisos y
explicativos, y cuadros que
acompaiian en el momento oportuno
a las argumentaciones esgrimidas por
el autor. Se termina sefialandoe una

serie de puntos a tener en cuenta ‘
para la posible recuperacion del
subcontinente, amén del
planteamiento de sugerencias
foraneas, entre las que destaca la
denominada fniciativa para las
Américas.

Ravl Grien destina la dltima parte, con
sus dos caplitulos (el decimosexto y el
decimoséptimo), a realizar /a
formidacion de la affernativa, y enla
que dasde el razonamiento de la
inviabilidad de la insercion en base a
sus directrices bésicas actuales, se
llega a la proposicion de la alternativa
por antonomasia, la cual

debe producirse ahora. Defiende

esta postura sefialando las
caracteristicas positivas que la
convierten en dnica, aunque de
manerfa realista también hace notar’
las dificultades gue acompanarian a la
puesta en marcha del proceso.
Haciendo notar que en relacion a
teorias referentes a integracién esta
casi tode dicho y escrito, si que es
necesario insistir en 1a novedad de la
propuesta, encaminada a despejar el
horizonte de América Latina, pero
separandolo de los anteriores
intentos, o dicho con otras palabras,
SUPONer UN Nuevo proceso parecido a
empezar de cero, estableciendo una
serie de conceptos generales, por
ejemplo, desde la necesidad de una
voluntad colectiva, pasando por
redefinir conceptos como el de
scberania, hasta llegar a verdaderos
términos de acuerdo, compromiso y
cumplimiento.

Si estos condicionantes se dieran en
la realidad, el autor del trabajo dibuja
en grandes lineas de actuacién lo que

deberia traer consigo este
compromiso. De este modo existiria
un acuerdo marco inicial con once
grandes bloques de actuacion:
territorio a integrar, acervo
instrumental existents, armonizacién
global, integracién fisica, planificacidn ‘
concertada, programacitn

agropecuaria, programacion industrial,
programacion comercial,

programacion financiera y monetaria,
organizacion industrial e integracion
parlameniaria.

La gran ventaja dé esta propuesta es
que no hay que discutir sus términos,
sino aplicarlos. |
Merece la pena estudiar y analizar
dichas propugstas, pero

principalments es deseable que lo

hagan los verdaderamente

responsables de un posible proceso

de integracién.

Es una gran oportunidad para

Ameérica Latina, que ojald no sea
desaprovechada.

Jesis Dominguez Rojas ‘

110



La exportacion hortofruticola:
el caso del albaricoque en
fresco y la lechuga iceberg
Margarita Bilion Curras

tMadrid, Ministerio de Agricultura, Pesca y
Alimentacion, 1995, 664 pags.

Sin lugar a dudas el sector
hertofruticola ha sido v es uno de los
principales protagonistas de la
exportacidn espanola, asi como el
principal motor del desarrollo de
algunas regiones espafiolas, como es
¢l caso de Murcia.

La finalizacitn del largo periodo
transitorio impuesto para la completa
integracicn del sector hartofruticola
espaiol en la Unidon Europea, junto
con la entrada en vigor del Mercado
Unico sitGan al sector ante un nuevo
escenario competitivo, en el que
debera desenvolver su actividad en
los proximos afios.

El libro que nes ocupa tiene como
punte de partida la tesis doctoral
presentada bajo el mismo titulo por la
autora en la Universidad Autonoma de
Madrid en 1992 y contiene un
detallado andlisis de la problemética
actual del sector.

En un primer bloque se lleva a cabo
una completa descripcidn de la
evolucion del comercio exterior de
frutas y hortalizas en Espafia desde
nuestra incorporacion a la Unién
Europea, un detallado andlisis de la
regulacién comunitaria del sector
hortofruticola y del proceso de
adaptacién definido en el Tratado de
Adhesidn, asi como de los efectos
previsibles de la aplicacion de los
acuerdos de la Ronda Uruguay.

El ndcleo central del libro, que
contiene, a nuestro juicio, la
aportacidn mdas interesante del
mismo, esta compuesto por dos
capitulos en los que se sintetizan los
factores que inciden en las
exportaciones hortofruticolas.

En primer lugar se describen todos
los condicionantes exdgenos distintos
a los derivados de la condicion de
socios de ta Unidn Europea y de
nuestro proceso de adaptacion, como
son la organizacion de la oferta en

paises competidores, la tendencia a la
saturacion de los mercados, la
estructura y los cambios de la
distribucién en destino, las mejoras de
la calidad y presentacién de la ofeda
competidora y las nuevas tendencias
de la demanda de frutas y hortalizas
en los principales mercados europeos
asl como la mas reciente importancia
de los aspectos medioambientales,
tanto en la fase de produccion como
en la de distribucidn.

Mas importancia concede la autora a
una serie de factores internos, entre
los cuales destaca la necesidad de
que &l sector adopte una organizacion
adecuada. Este proceso es sefalado
acertadamente como une de los
elementos clave para lograr un sector
competitivo en el curso de los
proximos afios.

Oftros factores enddgenos al sector
que son objeto de andlisis y que son
observados como preocupantes en la
caracterizacion del sector
hortofruticola espafiol son la escasa
inversion en I+D, la ausencia de una
organizacion comercial adecuada y
de un esfuerzo de promocion y
control de calidad que permita
conselidar una imagen de marca
propia.

En tercer y (limo lugar se presenta
una pormenorizada descripcion del
funcionamiento de dos subsectores
de la exportacion desde la regién de
Murcia, como sen el albaricoque en
fresco con destino al mercado
francés y la lechuga iceberg con
destino al mercado britanico, dos
productos que por calidad y precio
presentan magnificas oportunidades
de crecimiento en los mercados de la
Unidn Europea, y sobre los que no
existia hasta ahora ningin estudio de
la envergadura del que aqui se
presenta.

En un interesante apartado final de

conclusiones, se recoge, juntc con
una sintasis de los resultados de la
investigacion, una serie de propuestas
y recomendaciones dirigidas tanto a
la Administracion como a los agentes
que operan en el sector.

En definitiva, las paginas de este libro
conjugan el rigor investigador con un
enfoque sintetizador, lo que facilita
tanto su lectura como la comprension
de los aspectos mas relevantes que
caracterizan al sector hotofruticola
espaiol, de los retos al que éste se
enfrenta, v de las lineas de actuacion
mas recomendables para afrontar con
éxito el proceso de transformacidn
necesaric para continuar compitiendo
con éxite en los mercados exteriores.

Amando $Sa&nchez Falcon
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El capital riesgo en Espaia:
analisis del procedimiento
de actuacion
Francisco Alcala Olid

Madrid, Civitas y Universidad de Jaén,
1995. 486 pags.

La importancia que la pequsiia y
mediana empresa (PYME) tiene
actualmente en el sistema productivo
espafol, no sdlo por su predominio
como formula organizativa sing
también por su capacidad para
generar riqueza y empleo asl como
por sus trascendentes
potencialidades especificas, permite
que estas entidades sean
consideradas hoy en dia como la
principal respuesta a las nuevas
condiciones y oportunidades del
mercado e incentivo esencial para el
desarrollo y la competitividad. Esta
mayor relevancia que las empresas
de esta dimension tienen, ha
propiciado el nacimiento y desarrollo
de determinados instrumentos
financieros disefiados
espacificamente para las mismas, con
ol principal objetivo de canalizar los
fondos necesarios para llevar a efecto
sus inversiones productivas.

Sin embargo, las PYMES se
enfrentan, a menudo, a una serie de
dificultades propias devivadas, directa
o indirectamente, del marco
institucional en que se desenvuelve
nuestro sistema financiero,
encontrando su mayor exponente en
et obstaculo que se les presenta a la
hora de captar la financiacion
requerida, como resuitado de la unidn
de un conjunto de inconvenientas
tales como su posicion de desventaja
comparativa frente a las grandes
empresas en materia de coste
craditicio y exigencias de garantias,
su dificultad para conseguir mayores
niveles de recurscs en los mercados
financieros nacicnales o
internacionales, asi como su escaso
nivel de autofinanciacion que les
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obliga a recurrir, en gran medida, a
fondos ajenos procedentes del
sisterna crediticio, basicamente a
corto plazo. Inconvenientes que, en
ultima instancia, desvian el objetivo
prioritario para el que fueron
concebidas estas empresas, esto es,
€l logro de mayores cotas de
inversion y crecimiento, hacia ofro
caracterizado por el mantenimiento de
la supervivencia de su negocio.

En los titimos tiempos y al objeto de
neutralizar los efectos negativos que
implican estas dificultades financieras,
se han regulado y puesto en marcha
en Espana diversas figuras juridicas
tendentes a ofrecer cobertura
financiera a las pequedas y medianas
unidades productivas, y que en otros
paises de nuestro entomo mas
proximo estan consiguiendo
resultados muy positivos. Nos
referimos a determinados
intermediarios financieros no
bancarios que han nacido con la
vocacion especifica de servir de
herrarmienta de notable valor para el
desarrollo e impulso de la PYME tanto
por la via del fomento de la
financiacion bancaria, como por la de
la dotacién de recursos propies, esto
s, las sociedades de garantia
reciproca y las entidades de capital
riesgo, respectivamente.
Pracisamente, el trabajo que aqui
resefiamos se centra en el andlisis de
esta segunda vertiente de
financiacion, viniendo a cubrir —dado
el reducido numero de estudios
realizados con anterioridad— una de
las lagunas existentes deniro del
campo de conocimiento del sistema
financiero espafol que hasta €l
momento no habia recibido la

atencion que requeria. Quizas, su
principal justificacion se encuentre en
que se trata de un instrumento de
reciente regulacion en el mercado
espafiol, de alcance limitado en la
dotacion de fuentes de financiacion a
las PYMES y, en consecuencia, no
priaritario ni determinante de su
funcionamiento. Sin embargo, todo
ello no debe de restar importancia
para considerar a las sociedades y
fondos de capital riesgo como un
mecanismo oportuno e idéneo de
apoyo a estas entidades de reducida
dimension e igualmente como una
alternativa de creciente interés por su
reciente expansion y, en cierta
medida, consolidacion en el
segmento de intermediarios
financieros no bancarios.

El capitaf riesgo en Espana: analisis
del procedimiento de actuacion,
publicada por la editorial Civitas y el
Servicic de Publicaciones de la
Universidad de Jaén, constituye una
version actualizada de la tesis
doctoral defendida por el profesor
Dr. D. Francisco Alcald Otid en el
Departamento de Economia Aplicada
de la citada Universidad, bajo la
direccion del catedratico de la misma
y autor, a su vez, del prélogo de la
obra que resefiamos, Antonio Martin
Mesa.

La principal aportacion que el autor
realiza al conocimiento del capital
riesgoe espafiol consiste en la
realizacidn de un ambicioso y riguroso
estudio empirico bajo un enfoque
eminentemente microeconomico que
le ha permitido, a partir del andlisis
previo del funcionamiento interno de
las sociedades y fondos de capital
riesgo, disefar cual es el
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procedimiento de actuacién que en la
préctica siguen este tipo de entidades
en nuestro pais. En concreto, el
objeto principal que ha guiado la
elaboracion de esta investigacion ha
sido el disefio de un método de
trabajo que ayude a los responsables
de las entidades de capital riesgo a
decidir con una mayor rapidez la
selecclon o rechazo de un
determinado proyecto demandante de
fondos con base en su propia
experiencia. Para ello, se planteé
como hipdtesis de trabajo, entre
distintas altemativas, suponer que tal
y como sucede en otras actividades
econémicas, las sociedades y fondos
de capital riesgo se apoyan en unas
variables mas o menos esténdar para
decidir si invierten o no en un
determinado proyecto necesitado de
recursos financieros y susceptible de
ser participado. No obstante, el
elevado riesgo en que normalmente
incuren, asi como la peculiar forma
de llevar a cabo sus inversiones,
implica a juicio del autor, que estas
entidades se basen en criterios no
sdlo de cardcter cuantitativo sino
tarnbién de indole cualitativa.

La investigacion se orientd a
contrastar dicha hipotesis de trabajo,
es decir, si la singularidad de la
actividad de capital riesgo, como la
bibliografia especializada sobre el
tema sefala, determina que las
variables consideradas para el anélisis
de una inversién son, igualmente
peculiares. Para llevar a efecto su
cometido, &l autor definié un catalogo
de numerosas variables que contrastd
en lag empresas elegidas para realizar
su trabajo de campo, mediante dos
cuestionarios complementarios, cuyos

posibles resultados podrian dar
respuesta a interrogantes tales como
cudles son los criterios efectivamente
utilizados por dichas entidades, si los
mismos pueden ser cuantificados y si
existe una serie de condicionamientos
cualitativos que influyen en ocasiones
de forma decisiva en la seleccion de
un proyecto. Finalmente, los
resultados obtenidos de dicho estudic
empirico permitieron poner de
manifiesto los valores minimos que
dichas variables habian de alcanzar
para que una PYME fuese financiada
por una entidad de capital riesgo.

El autor, antes de llegar al citado
nucleo central de su trabajo y que por
su novedad y actualidad respecto al
resto de publicaciones similares, en
nuestra opinién, constituye el blogue
mas sugestivo de la obra, realiza un
recorrido perfectamente ariculado y
rabado a lo largo de los capitulos que
preceden a su aportacion final,
examinando inicialmente la situacion
de ta estructura econdmico-financiera
ds la empresa espafiola, con especial
referencia a la pequefa y mediana
empresa, posteriormente revisando el
origen y definicion conceptual de esta
actividad, sus caracteristicas mas
singulares, para pasar a ofrecer una
vision comparativa de su evolucion en
los principales paises que integran la
Unién Europea y en Estados Unidos,
pais pionero de esta actividad. A
continuacién efectia un estudio
minucioso de los operadores del
sector, sus aspectos legales y
fiscales, presentando una extensa
panoramica del capital riesgo en
nuestro pais, para llegar finalmente
con la suficiente madurez a abordar el
Andlisis del procedimiento de

actuacion del capital riesgo en
Espafia, culminando la obra con
aquellos resultados y conclusiones
mas relevantes gque de la misma se
derivan.,

La delirnitacion temporal del estudio
abarca los afos comprendidos entre
1986 y 1993, ambos inclusive, El
autor considera 1986 como comienzo
del periodo de andlisis por un doble
hecho. En primer lugar, porque es a
partir de diche afo cuando la
actividad de capital riesgc queda
definida en nuestro pais bajo un
marce legal y fiscal especificamente
destinado a la misma, con la
promulgacion del Real Decreto-Ley
1/1986, de 14 ds marzo, sobre
medidas urgentes administrativas,
financieras, fiscales y laborales, en el
que por primera vez aparece la
denomninacién de sociedades y
fondos de capital riesgo en Espafia.
En segundo lugar, porque en dicho
afho nuestro pais se integra en la
actual Unidn Europea como miembro
de pleno derecho, fras la entrada en
vigor del Tratado de Adhesion de
Espafa a las Comunidades Europeas.
Al producirse el término de esta
investigacion durante el cuarto
cuatrimestre de 1994, queda
justificado que el final del pericdo
elegido de andlisis sea 1993 puesto
que los Jlttmos datos disponibles
estan referidos a dicho afo.

Como principal conclusién que se
deriva del estudio y que compartimos
con &l autor es el hecho de que para
que sea posible que esta actividad
contribuya de una manera notoria a la
dinamizacion de una economia ha de
crecer exponenciaimente, lo que
obliga necesariamente a difundir una
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mayor informacion entre los pequefos

y medianos empresarios scbre las ‘
ventajas que este fipe de financiacion
les puede reportar, asf como crear un
mayor numero de entidades
profesionalizadas y especializadas en
capital riesgo y, consecuentemente
con ello, lograr arrebatar parte de la
cuota de mercado que tienen otros
intermediarios en la dotacidn de
recursos financieros al segmento de
la PYME.

En suma, la oportunidad del estudio
tanto en el tiempo como en el objeto
considerado, el equilibrio estructural y
la coherencia entre capitulos, la ‘

claridad con la que el autor trata los
distintos aspectos abordados, sin

olvidar en ningdn momento el rigor
metodologico que exige toda
investigacion académica y cientifica,
validan de por si la obra que nos ‘
ocupa y pons perfectamnente de
rmanifiesto el nivel de compromiso y
solidez del autor.

Antes de concluir esta resefa,
quisigramos indicar gque somos |
conscientes —igual que lo fue el
autor— de que existen ofras vias de
estudio que también se podian haber
adoptado, entre ellas: realizar un

andlisis estrategico del sector en
Espafia, describir la evolucién
experimentada desde sus origenes
hasta la actualidad, estudiar su

impacto sobre las PYMES, etc. Pero

no ha sido el objeto de esta obra |
abordar todas y cada una de ellas,

sino seleccionar aquella que

contribuya a conocer algo mas de las
particularidades de este segmento.
Finalmente, sdlo nos resta decir que |
este estudio brinde a los

investigadores y estudiosos de esta

parcela del sistema financiero la
posibilidad de comprender y juzgar el |
papel que viene desempefiando el
capital riesgo en nuestro pals,
constituyendo, por tanto, una obra de
consulta basica y punto de referencia
abligado para cuantos trabajos
puedan realizarse a partir de ahora
sobre esta actividad financiera de
apoyo a la innovacion.

M.® Angustias Dévila
Vargas-Machuca

Andtisis Local

Analisis Local
Consuftores de las
Administraciones Publicas
Madlrid, 1895. 50 pags.

Acaba de ver 1a luz el nimero 2 de
Anslisis Local, una revista
especializada que, con periodicidad
bimestral, pretende contribuir al
debate y a la formagcidén en el mundo
de las Administraciones Territoriales.
La compafiia que la edita y que dirige
la redaccion es Consultores de las
Administraciones Pdblicas, cuya
actividad esta especialmente
encaminada a la prestacién de
servicios para y sobre estas
administraciones.

El ambito de actuacién preferente,
aunque no exclusivo, de Andlisis
Local se centra en el estudio de las
haciendas, las finanzas y la
arganizacion de las Administraciones
Territoriales. La revista culore asi un
&mbito en el que la necesidad de
formagcidn y actualizacién de técnicos
y politicos regionales y locales es muy
alta.

Se estructura en tome a dos articulos:
uno de elaboracion propia de
Consultores y el segundo, dentra de
la seccidn «Firma invitadas, realizado
por una persona ajena a la
organizacion, experta en las materias
que se abordan en cada nimero.
Acompanéandolos, se encuentran
varias secciones fijas: Coyuntura
econdémica {con un apartado
importante dedicado al sector
publico); Guia econdmica, donde se
incorporan andlisis especificos de
instrumentos, productos o indicadores
econdmico-financieros; Estadisticas
de las Administraciones Territoriales, y
un conjunto de resefas legislativa,
bibliografica y de actualidad.

Si en el primer nUmero se abordd un
tema candente, la privatizacion de los
servicios publicos, y un articulo sobre




