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Editorial

El equipo de investigacion del
Departamento de Economia, Finan-
ciera 'y Contabilidad de la Universidad
de Murcia, dirigido por el Catedratico
Dr. Pedro Luengo Mulet, nos aporta
en este numero un excelente trabajo -
que se enmarca en un proyecto de
investigacion mas amplio- sobre la
realidad del beneficio repartible en la
empresa murciana. Partiendo de la
base de datos que desde hace ya 13
anos se cred en la sede de este Depar-
tamento, la denominada Central de
Balances de la Regiéon de Murcia, y
que cuenta ya con un gran numero de
empresas y con suficiente experiencia
en su tratamiento y procesacion nos
aportan la evidencia empirica sobre el
particular apoyandose para ello en las
definiciones clasicas de eficiencia
establecidas por Hicks. Sus conclusio-
nes son relevantes, y de gran interés
tanto para investigadores como para
los profesionales que a diario se
enfrentan al andlisis del beneficio
empresarial. Por otra parte, Maximo
Camacho, Gabriel Pérez-Quirés y
Lorena Saiz-Matute, el primero de la
Universidad de Murcia y los segundos
del Banco de Espaifa, dedican la
segunda colaboracion de este nimero
30 a desarrollar otro excelente traba-
jo tedrico-empirico sobre las limita-
ciones de la Unién Europea para esta-
bilizar los ciclos econémicos de los
paises miembros. Su lectura detallada
nos pone de manifiesto que el traba-
jo no es fruto de la improvisacion del
momento sino que deriva de un equi-
po de investigacion consolidado y que
ya ha "andado camino” sobre el par-

ticular, concluyendo -con aportacio-
nes novedosas- que existe fuerte evi-
dencia empirica en contra de la exis-
tencia de un Unico ciclo que pueda
servir de referencia de los ciclos
europeos.

En este niumero 30, como ya hemos
realizado otras veces, hemos querido
que una experta en la materia, la
Directora General de Presupuestos,
Finanzas y Fondos Europeos de la
CARM nos dé su vision sobre la situa-
cion financiera de nuestra Region y
nos hable de las nuevas calificaciones
y fuentes de financiacion. Por otra
parte en el ambito colegial destaca-
mos la actividad de nuestra Escuela
de Economia, que con mas de 20 afios
de actividad, sigue apostando por la
calidad de su programa y el prestigio
de su profesorado.

Por lo que respecta a las noticias de
interés son destacables la nueva
etapa de la Organizaciéon de Econo-
mistas de la Educacion (OEE), la cam-
pafa publicitaria “Crecemos en Euro-
pa” y unas nuevas Jornadas sobre el
Balanced Scorecard

Internet y nuestra resefa cierran,
como es habitual, este numero de
“Gestion-Revista de Economia”. A
todos los colaboradores, patrocinado-
res y lectores, gracias por vuestro
apoyo.

Salvador Marin
Director “Gestion - Revista de Economia”
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ANALISIS EMPIRICO SOBRE EL BENEFICIO REPARTIBLE
EN LAS EMPRESAS MURCIANAS

Pedro Luengo Mulet - Marcos Anton Renart
Juan Pedro Sanchez Ballesta - Justo J. Vela Rodenas

1.- INTRODUCION

De sobra es conocido el impacto eco-

némico y social que ha ocasionado la
desapariciéon de algunas grandes
empresas como consecuencia de man-
tener una politica de distribucién de
beneficios por cifras superiores a la
aconsejable desde las mas elementales
normas de prudencia. Menos conoci-
dos son los casos de otras muchas
empresas, mas pequefias, que pasan
por dificultades, e incluso se ven
igualmente abocadas a una inevitable
liquidaciéon, por la misma razén de
haber contabilizado y repartido bene-
ficios inflados.

Ante las inquietudes que ha suscitado
en la realidad empresarial y social,
tanto a nivel nacional como interna-
cional, el correcto calculo y aplicacion
de la cifra de beneficio con criterio
prudente, pretendemos llevar a cabo
un ensayo consistente en una investi-
gacion empirica, utilizando los datos
publicados en las cuentas anuales de
las empresas de la region de Murcia,
como derivaciéon de otro trabajo mas
amplio .

Aunque buena parte de tales inquie-
tudes gira en torno a la fiabilidad que
merece la cifra de resultados que se
publica, aun en el caso de haber sido
sometida a auditoria independiente,
es evidente que no resulta posible
entrar en este aspecto desde la pers-
pectiva de un analisis externo y que
forzosamente habrd de considerarse
como “correctas” las cuentas anuales
que se depositan en el Registro Mer-
cantil.

El trabajo va a consistir en retornar un
concepto clasico de la Teoria de la
Contabilidad cual es el "beneficio
repartible” [Hicks 1939], es decir, la

Universidad de Murcia

cifra de beneficio real que la empresa
puede repartir como dividendo sin
resultar empobrecida o perjudicada
por dicho reparto, manteniendo su
capacidad y su patrimonio real. Vamos
a tratar de verificar, dentro de lo posi-
ble, en qué medida las empresas mur-
cianas reparten un dividendo pruden-
te, a partir de la informacion contable
externa que publican.

Una empresa, imprudentemente,
puede repartir dividendos excesivos,
beneficios inexistentes, es decir, parte
de su patrimonio empresarial, de
manera consciente y premeditada,
mediante el falseamiento de operacio-
nes o de criterios contables . Esta
situacién se podria estudiar exclusiva-
mente en el campo de una perspectiva
internay, aun asi, en algunos casos, de
dificil verificacion. El otro caso de
reparto excesivo de beneficios seria el
que puede producirse de forma
inconsciente, por falta de suficientes
analisis.

Pues bien, en el estudio que presenta-
mos no es posible entrar en la verifica-
cién de la fiabilidad cuantitativa del
beneficio, hemos de tomar como bue-
nas las cifras contables ofrecidas por la
empresas sobre provisiones, beneficios
y reservas, suponiendo, de partida,
que en su elaboracion se han aplicado
fielmente las normas y principios con-
tables establecidos. Desde fuera de la
empresa no puede verse el deterioro
de la descapitalizaciéon hasta el
momento en que la estructura empre-
sarial se empieza a derrumbar de
forma evidente e inevitable. Si la fiabi-
lidad de la cifra de beneficio, que es el
tema mds importante e inquietante, se
nos muestra inaccesible, ;qué nos
queda para nuestro estudio?. Pues
quedan los tres aspectos de las condi-
ciones de eficiencia de Hicks que

El trabajo va a consistir en
retornar un concepto clasi-
co de la Teoria de la Conta-
bilidad cual es el “benefi-
cio [Hicks
1939], es decir, la cifra de
beneficio

repartible”
real que Ila
empresa puede repartir
como dividendo sin resul-
tar empobrecida o perjudi-
cada por dicho reparto,

manteniendo su capacidad

y su patrimonio real.

1 Proyecto de investigacion: "Evaluacion de los
factores determinantes de la rentabilidad y sol-
vencia de la empresa murciana", financiado por
la Fundacién Séneca — Regién de Murcia - .

2 El principio contable de prudencia trata de
evitar basicamente, que tal hecho se produzca.

'H
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ANALISIS EMPIRICO SOBRE EL BENEFICIO REPARTIBLE EN LAS EMPRESAS MURCIANAS

Si la fiabilidad de la cifra de
beneficio, que es el tema
mas importante e inquie-
tante, se nos muestra inac-
cesible, ;qué nos queda
para nuestro estudio?. Pues
quedan los tres aspectos de
las condiciones de eficien-
cia de Hicks que vamos a
intentar verificar empirica-
Pirla

mente [Fernandez

1983]:

a) Mantenimiento del valor
del patrimonio neto en tér-

minos reales

vamos a intentar verificar empirica-
mente [Fernandez Pirla 1983]:

a) Mantenimiento del valor del patri-
monio neto en términos reales

b) Mantenimiento de la capacidad
para generar beneficios

¢) Mantenimiento de la posicién rela-
tiva de mercado

Ha de observarse que los dos ultimos
de estos mantenimientos resultan de
muy dificil medida, aun siendo consi-
derados desde dentro de una empresa
y que, ademas, su aplicaciéon puede
resultar demasiado restrictiva, en el
sentido de conducir a exiguos o nulos
dividendos e incluso a una insuficien-
cia financiera. Para estas dos condicio-
nes vamos a realizar una aproxima-
cion practica.

Respecto al primero, mantenimiento
del patrimonio neto en términos rea-
les, supuesta la adecuada dotacion de
provisiones y reservas, solo se podra
repartir la parte del beneficio del ejer-
cicio que reste después de haber
aumentado el neto

patrimonial exis-

capacidad para generar beneficios
similares en los préximos ejercicios, se
trata de una idea cuya cuantificacion
resulta de gran complejidad, pues
consistird en detraer del beneficio la
parte necesaria para el mantenimien-
to y renovaciéon de equipos y procedi-
mientos, de actividad, de eficiencia y
de calidad, en todos sus matices. Ade-
mas, es algo que nunca podria com-
probarse a priori, en el momento de
decidir el reparto del dividendo. En
consecuencia, vamos a actuar por
aproximacion mediante un analisis, a
posteriori, sobre la evoluciéon de la
rentabilidad de la empresa, aunque,
claro esta, que en la rentabilidad de la
empresa, ademas de las reservas de
mantenimiento, influyen otros innu-
merables factores.

En dltimo lugar, mantener la posicion
relativa en el mercado, puede exigir el
detraer de la cifra de beneficio los
importes destinados a dotar reservas
de mantenimiento. Pero, como en el
caso anterior, esos importes resultan
muy dificilmente determinables a

tente a principio CUADRO N° 1. CLASIFICACION EMPRESAS
.- del ejercicio en la SECTOR N %
b) Mantenimiento de Ia cuantjl'a nominal |Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura 341 4,97
. Pesca 15 0,22
i r nerar que equipare la Extraccién de productos energéticos 2 0,03
capac dad para genera cifra de neto al |[Extraccidon de otros minerales 46 0,67
- : - |'/Alimentacion, bebidas y tabaco 305 4,45
beneficios importe real €quI= I Textil y confeccion 75 1,09
Vale'_"te- Es decir, el |Cueroy calzado 65 0,95
c) Mantenimiento de la posi- patrimonio neto a |Maderay corcho 57 0,83
final de ejercicio Papel; edicién, artes graficas, etc. 93 1,36
- lati habra d Refino de petréleo y combustibles nucleares 1 0,01
cion relativa de mercado abra de ser, como  [jndustria quimica 66 | 096
minimo igual al |[Cauchoy materias plasticas 66 0,96
montante existente |Industrias otros productos minerales no met. 113 1,65
| comienzo del Metalurgl_a,y fabricacién de productos met. 151 2,20
a i ; Construcciéon de maquinaria y equipo mecanico 113 1,65
periodo mas un |Material y equipo eléctrico, electrdnico y 6ptico 29 0,42
incremento equiva- |Fabricacion de material de transporte 33 0,48
lente a la tasa de Indust,rlas [nar)ufactureras diversas 273 3,98
. ° Energia eléctrica, gas y agua 26 0,38
inflacién anual | Construccion 1.124 | 16,39
registrada. De esta |Comercio, reparacion de vehiculos, etc. 2.260 | 32,95
. Hosteleria 268 3,91
forma la c_uantlla Transporte, almacenamiento y comunicaciones 376 5,48
real del patrimonio |intermediacién financiera 39 0,57
neto seria la misma | Activ. inmobiliarias y de alquiler; serv. empres. 671 9,78
en los dos momen- Admon_.,publica, defensa y seq. social oblig. 1 0,01
s . Educacion 42 0,61
tos, inicial y final [Activ. sanitarias y veterinarias; serv. sociales 71 1,04
del ejercicio, cum- |Oftras activ. sociales; servicios personales 137 2,00
pliéndose por Total 6.859 [100,00
tanto el manteni-

6

miento del mismo en términos reales.
Como la tasa anual de inflacion es
comun a todas las empresas, si admiti-
mos esta simplificacion, la verificacion
necesaria consistird en comprobar la
evolucion del neto patrimonial, no
necesariamente calculando su valor
inicial y final, sino midiendo la evolu-
cion de las reservas.

En cuanto al mantenimiento de la

priori, solo podrian ser tomados en
consideracion, en todo caso, desde
dentro de la gestion de la empresa,
nunca bajo un analisis externo. Por
ello, tenderemos que acometer este
punto también de forma indirectay a
posteriori, mediante un andlisis sobre
la evolucién de la cuota de mercado
de la empresa.

Aparentemente, hablar del beneficio




CUADRO NP° 2. VARIACION PATRIMONIAL 1997-2001

<15,2% >=15,2% Total
SECTOR NT % NT % N %
Agricultura, ganaderia, cazay selvicultura 96 | 28,24 | 244 | 71,76| 340]100,00
Pesca 11 [ 73,33 4] 26,67 15[100,00
Extraccién de productos energéticos 0,00 2 (100,00 21100,00
Extraccién de otros minerales 10 | 21,74 36 | 78,26 46 | 100,00
Alimentacién, bebidas y tabaco 93 [ 30,49 212 |69,51] 305[100,00
Textil y confeccion 28 | 37,33| 47| 62,67 75 (100,00
Cuero y calzado 18 | 27,69 47 [ 72,31 65 (100,00
Madera y corcho 17 129,82 40 [ 70,18 57 1100,00
Papel; edicién, artes graficas, etc. 25 | 26,88 68 | 73,12 93100,00
Refino de petrdleo y combustibles nucleares 1 100,00 0,00 1/100,00
Industria quimica 20 | 30,30 46 | 69,70 66 | 100,00
Caucho y materias plasticas 15 | 22,73 51 177,27 66 | 100,00
Industrias otros productos minerales no met. 29 | 25,66 84 | 74,34| 113[100,00
Metalurgia y fabricacién de productos met. 38 | 25,17 | 113 | 74,83| 151[100,00
Construccién de maquinaria y equipo mecanico 30 | 26,55 83 | 73,45| 113]100,00
Material y equipo eléctrico, electrénico y éptico 10 | 34,48 19 | 65,52 29 /100,00
Fabricacion de material de transporte 14 | 42,42 19 [ 57,58 33 /100,00
Industrias manufactureras diversas 42 | 15,38 | 231 [ 84,62 273[100,00
Energia eléctrica, gas y agua 20 | 76,92 6 | 23,08 261100,00
Construccion 270 | 24,02 | 854 | 75,98| 1.124 [ 100,00
Comercio, reparacion de vehiculos, etc. 630 | 27,88 [1.630 | 72,12 2.260 | 100,00
Hosteleria 94 | 35,07 | 174 | 64,93| 268 100,00
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 111 | 29,52 | 265 | 70,48 376 (100,00
Intermediacion financiera 13 | 33,33 26 | 66,67 39 /100,00
Activ. inmobiliarias y de alquiler; serv. empres. 236 | 35,17 | 435 | 64,83 671[100,00
Admon. publica, defensa y seq. social oblig. 0,00 1 100,00 1(100,00
Educacion 11 | 26,19 31| 73,81 42 100,00
Activ. sanitarias y veterinarias; serv. sociales 24 | 33,80 47 | 66,20 711100,00
Otras activ. sociales; servicios personales 45 | 33,09 91 | 66,91 136 1 100,00
Total 1951 | 28,45 |4.906 | 71,55] 6.857 | 100,00

repartible y hacerlo a posteriori puede
resultar un auténtico contrasentido.
Sin embargo aqui no estamos tratan-
do de calcular el beneficio que podria
ser repartido por una empresa en
concreto, eso debera hacerse interna
e individualizadamente, lo que pre-
tendemos es ofrecer la evolucién de
indices de aproximacién al concepto
de beneficio repartible, para poder
analizar si se ha cumplido con wuna
prudente distribucion, partiendo de
los datos contenidos en las cuentas
anuales.

2.- TRATAMIENTO DE DATOS

Para llevar a cabo el estudio empirico
hemos utilizado los datos de la Cen-
tral de Balances de la Regién de Mur-
cia, iniciada en 1991, que en la actua-
lidad dispone de los balances y cuen-
tas de resultados de unas veintiséis mil
empresas.

Tras una primera depuracién de erro-
res en los estados contables presenta-
dos por las empresas, se ha elaborado
una segunda base de datos con las
cuentas anuales comunes a los afos
de 1997 a 2001, considerandose que
un periodo de cinco afos permite con
suficiencia el analisis de evolucién. El
numero de empresas que resultan con
depodsito de cuentas depuradas, en el
periodo quinquenal considerado, es
de 6.859, tal como muestra el cuadro
n° 1.

A partir de esta ultima base de datos
se ha procedido a comprobar en qué
medida las empresas han conseguido
el mantenimiento de cada una de las
tres condiciones de eficiencia.

A) Mantenimiento del valor del patri-
monio neto en términos reales.

A estos efectos, se ha calculado el
patrimonio neto de cada empresa en
1997 y se ha extraido la evolucién de
las reservas (beneficios no distribui-
dos) durante el quinquenio, en térmi-
nos porcentuales sobre los respectivos
patrimonios netos. Seguidamente se
eliminaron los valores extremos que
podian resultar inadecuados, de modo
que, en definitiva, nos quedé una
base con 6.857 empresas, que han sido
clasificadas por actividades econémi-
cas y por tamafos .

Asimismo, se ha consultado los datos
estadisticos del INE sobre cual fué la
evolucion del indice de precios al con-
sumo acumulado durante el periodo
de cinco afios considerado. Entre 1997
y 2001, el incremento de precios al
consumo en la Region de Murcia ha
sido del 15'2%.

Consecuentemente, se han separado
las 6857 empresas en dos grupos:
aquellas que, al generar un incremen-
to de reservas igual o superior al
15'2% de su patrimonio neto, han
conseguido satisfacer la primera con-
dicién de eficiencia. Y, de otro lado,
aquellas que no han cumplido esta

Jul.04-0

Sin embargo aqui no esta-
mos tratando de calcular el
beneficio que podria ser
repartido por una empresa
en concreto, eso debera
indivi-

hacerse interna e

dualizadamente, lo que
pretendemos es ofrecer la
evolucion de indices de
aproximacion al concepto
de beneficio repartible,
para poder analizar si se ha
cumplido con una pruden-
te distribucion, partiendo
de los datos contenidos en

las cuentas anuales.

Para llevar a cabo el estu-
dio empirico hemos utili-
zado los datos de la Cen-
tral de Balances de la
Region de Murcia, iniciada
en 1991, que en la actuali-
dad dispone de los balan-
ces y cuentas de resulta-
dos de unas veintiséis mil

empresas.

3 La clasificacion por tamanos ha sido:

1: hasta 1 millén de cifra de negocios

2: de 1 a 7 millones de cifra de negocios
3: de 7 a 40 millones de cifra de negocios
4: mas de 40 millones de cifra de negocios

t.04
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RO N° 3. VARIACION PATRIMONIAL 1997-2001 (media por tamafo)

SECTOR VAR < 15,2 % >=15,2 % Total
TAMANO Total TAMANO Total TAMANO Total
3 2 3 4 1 2 3
Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura N 15 3 96 20 3 2 244 284 5 34
Media -47.7 -32,42 6,69 -43,68 458,96 _582.4 68,00 473,97 319,78[ 401,5: 31,21 327.81
Pesca - 1 11 3 12 15
Media 2,14 2,14 69,23 347,51 277.94 7.731 347,51 75,69
Extraccion de productos energéticos _ 1 1 2 1 2
Media 35,3 42,76 39,06 35.36] 42,76 39,06
Extraccion de otros minerales 10 10 20 16 36 30 16 46
edia -16,11 -16,11 4821,91 684,62 983,11 3209,23/684,62 2331,11
Alimentacion, bebidas y tabaco i, 61 22 9 1 93 97 82 29 4 212 158 104 38 5 3
Media -82,90 =217 2,77 1-14.31 -54,77 324,01 150,96 8545 71,71 219,68 166,91 118,57 65,87 | 54,51 135,99
Textil y confeccion _ 23 5 28 3 14 a7 53 19 3 75
Media -58,33 5,39 -46,95 213,73 106,83| 23,31 169,73 95.67| 80,13 23,31 88.84
Cuero y calzado 7 9 2 18 15 47 35 24 65
edia 4,24 4,10 -21,20 1,34 228,86 179,83| 47,42 197,77 183,941 113,93 24,54 143,38
Madera y corcho _ 13 17 11 42 15
Media -18,10[-250,76 -72.85 257.81 98,34 213,95 172,41 5,25 128,42
Papel; edicién, artes graficas, etc. _ 17 7 1 25 51 13 4 68 68 20 5 93
Media | -261,05] -20,36 9,70 -182 83 159, 130,1 44,59 147,02 54,.24| 7749 37,62 58,35
Refino de petréleo y combustibles nucleares _ 1 1 1 1
Media -12,38 -12,38 -12,38 -12,3
Industria quimica 16 4 20 2 14 7 41 18 7
edia 2,62 -6.86 0,72 349,10 150,60 93,63 249.8 213,89/ 115.61 93,63 174,33
Caucho y materias plasticas 9 3 2 1 15 29 1 3 38 2. 5 1
edia -6,01 8,30 4,18 0,00 -1,39 263,61 266,52 | 8500 254,19 199,751 231,31 52,67 0,00 196,10
Industrias otros productos minerales no met. _ 23 6 29 57 24 3 84 80 30 3 113
Media -146,47 | -58,04 -128,17 821,83 205,60 86,79 619,51 543,45 152,87 86,79 427,63
Metalurgia y fabricacién de productos met. _ 23 12 2 1 38 7 37 5 1 11 93 49 7 2 151
Media -24.,81 2,15 11,03 4,36( -13,64 251,99 135,84 63,88 144,54 203,80 183,54/ 103,10 48,78 | 24,45| 149,08
Construccién de maquinaria y equipo mecanico _ 21 7 2 30 6 21 2 83 81 28 4 113
- === I|Media | -056| 331 1276 | | 714,35 153,761103,71 |  [557,80 | [116,14 | 5823 | | 410,04
Material y equipo eléctrico, electrénico y éptico) _ 6 4 10 1 5 19 20 9 29
Media 4,71 -2,86 1,68 347,20 164,90 299,23 244,45| 90,34 196,63
Fabricacion de material de transporte _ 9 5 14 1 7 19 21 12 33
Media -3,46 8,24 0,72 234,32 190,75 218,27 132,411 114,71 125,97
Industrias manufactureras diversas _ 36 5 1 42 17 58 1 23 208 6 2 2
Media -184,58 -2,11 -29,86 -159,18 327.81 165.,38| 93,53 286,01 239,131 152,09 31.84 217,52
Energia eléctrica, gasy agua 16 3 1 20 2 20 1 26
edia 2,96 -1,01 11,92 2,81 68,5 44,62 60,58 16,08! 17,24 11.92 16,14
Construccion i, 236 34 270 72 118 7 854 965 15. 7 1.124
edia -163,58 | -27,48 -146,44 692,34 187,871116,53 617,91 483,011 139,70 116,53 434 .30
Comercio, reparacién de vehiculos, etc. _ 448 152 28 2 630 1.022 520 80 8 1.630 1.470 672 108 10 2260
Media | .144 61| -42 31 [-7658 50| 6,67 |-45340 318,66 220,47 (229 111,68 |281 93 177,471 161,03 181566 | 90,68 76,95
Hosteleria i, 86 7 1 94 15 15 174 245 22 1 2
Media -89,91 2,20 0,00 -82,09 253,22 109,83 240,86 132,78| 75,58 0,00 127,59
Transporte, almacenamiento y comunicaciones _ 73 35 3 111 17 83 9 1 26 245 11 12 1 37
edia -90,18 -8,53 -20,38 -62,55 401,37 273,54| 92,23 [75,43 |349,60 254,91| 189,87 64,08 | 75,43 | 227,93
Intermediacion financiera _ 11 2 13 2 1 26 36 1 39
Media 1,25| -54,72 -7.36 1753.3 29,08 687,00 1217.97| -54,72 29,08 1122,22
Activ. inmobiliarias y de alquiler; serv. empres. _ 217 17 2 236 357 76 43 574 93 4 67
Media -193,85 |-227,32 -17,23 -194.76 389,26 437,47 | 33,32 396,04 168,811 315,95 8,04 188,25
Admon. publica, defensa y seg. social oblig. _ 1
Media 400,41 400,41 400,41 400,41
Educacion 11 29 2 40 4.
edia -462.66 -462.66 242,98 273,59 244,96 48,93| 273,59 59,63
Activ. sanitarias y veterinarias; serv. sociales _ 22 2 24 3 8 1 47 60 10 1 71
Media -4,50 3,97 -3,80 370,3 75,90 18,96 312,72 232,87 61,51 18,96 205,73
Otras activ. sociales; servicios personales _ 41 a 45 72 16 2 1 a1 113 20 2 1 1
Media -4,45 2,73 -3,81 411,67 86,27 |177,85 363,68 |348,79 260,69! 69,56 177,85 1363,68| 232 12
Total . 1.524 365 57 5 1.951 3.50 1.217 165 15 4.906 5.033| 1.582 222 20 6.857
Media [ -125,06[ -37,03[-3762,86] 0,68[-214,55 459,45 231,63[153,37 110,93 [391,58 282,46| 169,65 | -852,15 | 83,37| 219,12

CUADRO N° 4. RENTABILIDAD MEDIA 1997-2001

condicién, por haber
un incremento menor.

experimentado

Si se observa el cuadro n° 2, puede
advertirse que las empresas que consi-
guen el mantenimiento del valor de
su patrimonio neto en términos reales
ascienden a 4.906, lo que supone un
71'55% del total, siendo 1.951 las que
en mayor o menor medida se empo-
brecen o descapitalizan en términos
reales (el 28'45% restante).

Atendiendo a cada sector de actividad
econdmica, se aprecia cuantas son las

empresas que cumplen la condicién
de capitalizarse, al menos en un
15'2%. El sector mejor situado, salvo
los de una o dos empresas, es el de
Industrias Manufactureras Diversas,
en el que el 84'62% de sus empresas
mantienen el patrimonio neto en tér-
minos reales. Frente al sector de Ener-
gia Eléctrica, Gas y Agua, en el que
sélo lo consiguen el 23'08%.

También, en el cuadro n° 3, puede
verse el mismo andlisis pero simulta-
neando la clasificacién por tamafos.
Se observa, en primer lugar, que el

SECTOR <3% >=3% Total

n°emp.| 1997] 1998] 1999] 2000[ 2001| Medialn® emp| 1997 199@ 1999] 2000/ 2001 Median®emp.| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| Media

Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura 46]-25,33] _8,51] -2,12] -8,06] 0,20] -536] 284 66,94] 49,42] 37,78| 23,50| 28,56] 41,24] _ 330] 54,08] 43,72 32,21] 19,10] 24,60] 34,74
Pesca -2,00] 0,02[-19,62] -28,42[ 35,61 -2,88] 12| 40,40] 31,10[ 41,71] 30,74 25,82] 33,95 15[ 31,921 24,89 29,44 ,91] 27,78] 26,59
Extraccion de productos energéticos 2| 13,49] 17,09] 20,19] 18,26] 17,57 17,32 2| 13,49[17,09] 20,19 ,26| 17,57] 17,32
Extraccion de otros minerales 31199,29] 23,37] 8,08[ -19,87] 9,51[ -35,64 39] 74,891 30,15 73,65[ 34,28] 44, 51,4 42] 55,30[ 29,67 68,97] 30,41] 41,64] 45,20
Alimentacion, bebidas y tabaco 33| -11,76] -2,56] 2,52] -0,27] 0,56 -2,30 267| 29,37] 33,91 28,42| 19,94| 184 26,0 300[ 24,84| 29,89 25,57| 17,72 441 22,89 |
Textil y confeccion 10{115,45[ 11,79] 5,88] 3,73[-11,26[ -21,06 65] 59,78] 48,56 26,90[ 20,58] 24,21] 36,0 75] 36,41] 43,66 24,10[ 18,33 ,48] 28,40
Cuero y calzado 8| 19,44 ,02] -9,86] -18,18[-26,22] -4,76 56| 54,97| 34,51] 28,88| 20,55| 22,0 32,1 64| 50,53| 31,57 | 24,04 15,71] 15,98| 27,57
adera y corcho 5[ -7,54[ 11,00] -2,01] -3, -5,06 -1,33 50[ 39,18] 35,00 25,23] 19,32] 21,32] 28,0 55| 34,94[32,82] 22,76] 17,28 ,93] 25,34
Papel; edicion, artes graficas, etc. 4] 37,37]| 16,75] -31,35[-207,58|114,79[ -14,00 88| 31,45] 30,53 36,71| 23,78 18,69| 28,23 92| 31,71[29,94| 33,76] 13,72] 22,87| 26,40
Refino de petréleo y combustibles nucleares 5,14] 6,9 2,92| 12,07 31,70 13,76 1] 5,14] 6,98 12,92] 12,07 31,70] 13,76
ndustria quimica 12| 0,26] 0,67[-34,57| -10,51[-13,44] -11,52 53] 41,44] 30,69 27,96| 20, 19,89] 28,18 5| 33,84] 25,15] 16,42| 15,11] 13,74] 20,85
Caucho y materias plasticas 4] -8,26| -9,94] 10,63] 7,21]-10,76] -2,22 61] 49,24] 39,09 46,47] 26, 25,76] 37,35 5| 45,70] 36,07 44,26[ 25,02] 23,51] 34,91
Industrias otros productos minerales no met. 71122,63] 34,45] 27,62| 13,19(-17,61] -13,00] 104] 35,40] 52,67 59,77| 32, 31,13] 42,23 111] 25,43]51,52| 57,75| 30,98 28,05] 38,75
Metalurgia y fabricacién de productos met. 124111,71] 10,25| -4,14] -10,83| 54,08| -12,47 137] 36,13[ 40,74 35,11] 30,74 26,57] 33,86 149] 24,22[38,29] 31,95[ 27,40] 28,79] 30,13
Construccidon de maquinaria y equipo mecanico 6] 1,20][ 10,87]-20,96]-102,10 -8,13| -23,82] 105] 45,98[ 40,55 34,27| 25,34| 24,69] 34,17 111] 43,56 38,95] 31,29] 18,45| 22,92 31,03
Material y equipo eléctrico, electrénico y 6pticq 3] -585] 0,61] 13,37[ 13,09[-16,26] 0,99 25] 93,36[ 52,33 35,50[ 25,13] 33,86] 48,03 28| 82,73[ 46,79 33,12| 23,84[ 28,49] 42,99
Fabricacion de material de transporte 6| 11,47] 2,76] -3,35| -4,11] -9,30] -0,51 26| 57,01] 62,54 35,55| 25,64 24,5 41,06 32| 48,47] 51,33 28,25| 20,06] 18,21] 33,27
Industrias manufactureras diversas 22|-5537] 4,20] -545] -12,21] 2,38[ -13,29 241] 45,52] 38,85 36,27| 23,84| 25,56] 34,01 263| 37,08[35,95] 32,78] 20,82[ 23,62] 30,05

Energia eléctrica, gas y agua 14| -25,70] 8,34| -0,08] -0,89] -0,65] -3,80| 12| 16,12] 25,24 25,81] 19,77] 18,7 21,14 26| -6,40] 16,14] 11,87 8,65 8,30] 7,71
Construccion 69[-74,25] 7,21] 0,36] -30,54] 10,06[ -17,43] 1.020] 49,96] 58,31] 48,26] 29,21[ 39,11| 44,97| 1.089] 42,09[ 55,07 45,23| 25,42[ 37,27] 41,02
‘Comercio, reparacion de vehiculos, etc. 219[-33,29] 3,99| -8,68| -24,55| -0,43|-12,59] 2.002| 48,29| 47,07| 40,65| 25,52| 27,47| 37,80| 2.221] 40,24|42,82| 35,79| 20,59| 24,72| 32,83
Hosteleria 39[-30,47] 8,24] -7,94] -30,35] 0,50[ -12,00 221] 43,88] 53,13] 40,93| 28,15 23,06] 37,83 260] 32,73[46,40] 33,60] 19,37[ 19,68] 30,36
[Transporte, almacenamiento y comunicaciones 50| -7,33]| -4,86]-16, -30,31|-13,24] -14,37 316| 52,48] 50,88 32,86| 22,66| 28,04] 37,39 366| 44,31]43,27| 26,17| 15,42 22,40] 30,31
Intermediacion financiera 8] 1,47 2,51]-20,47 -55,96] 9,31 -12,63 30] 89,21[ 53,93 60,04 54,06] 87,01] 68,85 38| 70,74] 43,10 43,09] 30,90[ 70,65 51,70
Activ. inmobiliarias y de alquiler; serv. empres. 60[ -73,74] 14,92 -3,11] -28,08] 5,56/ -16,89 565 64,78| 67,93] 60,31] 36,13| 44,66| 54,76 625 51,49]| 62,84 54,22| 29,96| 40,91] 47,88
Admon. publica, defensa y seg. social oblig. 1[234,91] 75,03] 59,91] 43,38] 37,01 90,05 1[234,91] 75,03] 59,91] 43,38] 37,01[ 90,05
Educacion 5[-35,52] 0,20] -7,15] -16,07[-28,93] -17,49) 35| 41,421 45,22 38,9 7,84] 24,98] 33,67 40[ 31,80]39,59] 33,16[ 13,60[ 18,24[ 27,28
Activ. sanitarias y veterinarias; serv. sociales 6/-19,18[-17,02] -5,11[ -6,42] 4,47] -8,65 62 81,12] 83,70 53,92[ 47,23 64,74] 66,14 68| 72,27] 74,81 48,71[ 42,50( 59,42] 59,54
Otras activ. sociales; servicios personales 19| -2,50] -2,49[-13,39] -23,99| -8,57|-10,19 115 42,23] 48,49| 48,52| 29,94| 24,22| 38,68 134] 35,88| 41,26 39,74| 22,29| 19,57 31,75
Total 673[-37,91] 5,27[ -6,42] -22,86[ 0,85] -12,21[ 5.995[ 50,11 50,05[ 42,65] 27,16] 30,86 40,17] 6.668[ 41,22]45,53[ 37,69 22,11] 27,83] 34,88
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numero de empresas de tamafio 1 es
fuertemente predominante, asi como
muy escaso el correspondiente a las
empresas de tamano 4. En base a la
dimension, se ve que cumplen con el
mantenimiento real del patrimonio
neto:

- En el tamafio 1, el 69'72% de las
empresas

-Enel " 2,el 76'93% " " "
-Enel " 3,el 74'32% " " "
-Enel " 4,el 75'00% " " "

B) Mantenimiento de la capacidad
para generar beneficios.

Concretar especificamente los condi-

CUADRO N° 5. RENTABILIDAD MEDIA 1997-2001

SECTOR

podian provocar distorsién, habiéndo-
se formado la base de datos especifica
integrada por 6.668 empresas.

Como el tipo de inflacion anual se
situé proximo al 3% en cada uno de
los cinco afios, las empresas con renta-
bilidad real positiva seran aquellas
que generaron un beneficio superior
al 3% de sus recursos propios y, por
consiguiente, habrdn mantenido una
minima rentabilidad positiva. Las
empresas con rentabilidad inferior al
3% anual han soportado perdidas en
términos reales y no habran manteni-
do su capacidad para generar benefi-
cios.

<3% >=3% Total
N % N % N %

Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura

46[13,94 | 284| 86,06 | 330[100,00

Pesca

320,00 12| 80,00 15]/100,00

Extraccién de productos energéticos

21100,00 21100,00

Extraccién de otros minerales 3| 7,14 39| 92,86 421100,00
Alimentacién, bebidas y tabaco 33[11,00 | 267 89,00 | 300{100,00
Textil y confeccién 10[13,33 65| 86,67 75[100,00
Cuero y calzado 812,50 56| 87,50 64/100,00
Madera y corcho 5| 9,09 50| 90,91 55[100,00
Papel; edicién, artes graficas, etc. 4] 4,35 88| 95,65 92/100,00

Refino de petréleo y combustibles nucleares

11100,00 1/100,00

Industria quimica

12 118,46 53| 81,54 65[100,00

Caucho y materias plasticas

4| 6,15 61| 93,85 65]100,00

Industrias otros productos minerales no met.

71 6,31 104| 93,69 | 111]/100,00

Metalurgia y fabricacién de productos met.

12| 8,05 | 137] 91,95| 149(100,00

Construccion de maquinaria y equipo mecanico| 6| 5,41 105

94,59 | 111[100,00

Material y equipo eléctrico, electrénico y éptico| 310,71 25

89,29 28[100,00

Fabricacion de material de transporte

618,75 26| 81,25 32]100,00

Industrias manufactureras diversas

22| 8,37 | 241] 91,63 | 263/100,00

Energia eléctrica, gas y agua

14 (53,85 12| 46,15 26[100,00

Construccion

69| 6,34 1.020| 93,66 |1.089]100,00

Comercio, reparacion de vehiculos, etc.

219] 9,86 [2.002] 90,14 |2.221[100,00

Hosteleria

3911500 | 221] 85,00 | 260]/100,00

Transporte, almacenamiento y comunicaciones | 50 [ 13,66 316

86,34 | 366(100,00

Intermediacién financiera

821,05 30| 78,95 38[100,00

Jul.04 - Oct.04

Seguidamente se elimina-
ron los valores extremos
que podian resultar inade-
cuados, de modo que, en
definitiva, nos quedé una
base con 6.857 empresas,
que han sido clasificadas

por actividades econémicas

y por tamanos.

Activ. inmobiliarias y de alquiler; serv. empres. | 60| 9,60 | 565| 90,40 | 625[100,00
Admon. publica, defensa y seq. social oblig. 1/100,00 100,00
Educacion 5112,50 35| 87,50 40[100,00
Activ. sanitarias y veterinarias; serv. sociales 6| 8,82 62| 91,18 68[100,00

—_

Si se observa el cuadro n°® 2,

Otras activ. sociales; servicios personales

19(14,18 | 115] 85,82 | 134(100,00

Total

673110,09 |5.995] 89,91 [6.668]100,00

cionantes para el mantenimiento de
la capacidad de generar beneficios
similares en los préximos ejercicios es
una labor compleja y que sélo puede
acometerse desde el interior de la
propia empresa, con una importante
base de informacién.

Para verificar esta condicién de efi-
ciencia, partiendo de los datos sumi-
nistrados en las cuentas anuales, se ha
optado por tomar como indice signifi-
cativo la rentabilidad de los recursos
propios.

Se ha calculado la rentabilidad de
cada empresa en cada uno de los
cinco anos considerados y se han eli-
minado los valores extremos que

El cuadro n° 4 ofrece la rentabilidad
media anual en cada sector de activi-
dad econdémica, dividiendo el conjun-
to en dos grupos, segun que sobrepa-
sen o no el 3% indicado. La rentabili-
dad media total resulta del 34'88%, lo
que indica que para las 6.668 empre-
sas, de cada 100 euros de recursos
propios invertidos se obtuvo un bene-
ficio de 34'88 euros, por término
medio, durante cada afo del quin-
quenio.

Puede observarse que el nimero de
empresas que generan una rentabili-
dad real media positiva asciende a
5.995, de las que la rentabilidad sec-
torial media se situa claramente por
encima del 20%, salvo contadas

puede advertirse que las
empresas que consiguen el
mantenimiento del valor
de su patrimonio neto en
términos reales ascienden
a 4.906, lo que supone un
71'55% del total, siendo
1.951 las que en mayor o
menor medida se empobre-
cen o descapitalizan en tér-
minos reales (el 28'45% res-

tante).

‘|
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ANALISIS EMPIRICO SOBRE EL BENEFICIO REPARTIBLE EN LAS EMPRESAS MURCIANAS

Puede observarse que el
numero de empresas que
generan una rentabilidad
real media positiva ascien-
de a 5.995, de las que la
rentabilidad
media se situa claramente

sectorial

por encima del 20%, salvo
contadas excepciones (sec-
tor de Refino de petrdleo
y combustibles nucleares,
mas alguna otra situacion
puntual). Por el contrario,
el numero de empresas
que soportan perdidas
reales asciende, en el quin-
a 673,

representa el 10'09% del

quenio, lo que

total de empresas.

ADRO N° 6. RENTAB DAD DIA 199 DO
TAMARO [n® emp. | 1997] 1998] 1999] 2000 2001 [Media Esta tercera condicion
1 4867(41,95[48,32(39,32(21,84[28,80 [ 36,04 de eficiencia implica
2 1562[41,13[38,72[34,09(23,29[25,39 | 32,52 que la empresa debe
3] 219125.96[33.50]28.05] 19,82 24,80 | 26.42 i

Z 20139283172 (2954 (23 24 1545 2785|  aetraer de sus benefi
Total | 6668|41.22145.5337.69122.11]27.83| 34.88|  Cios nominales el
importe necesario

excepciones ( sector de Refino de
petréleo y combustibles nucleares,
mas alguna otra situaciéon puntual).
Por el contrario, el nUmero de empre-
sas que soportan perdidas reales
asciende, en el quinquenio, a 673, lo
que representa el 10'09% del total de
empresas.

El cuadro n°® 5 muestra los indices de
rentabilidad real positiva y negativa
dentro de cada sector de actividad
econémica. Si separamos los tres sec-
tores en los que sélo existe una o dos
empresas, el sector con mayor numero
de empresas generadoras de beneficio
real es de Construccién de maquina-
ria y equipo mecéanico, con un 94'59%
de las 111 empresas que lo integran,
frente al sector de Energia eléctrica,
gas y agua, en el que solo generan
beneficios reales el 46’51 de sus 26
empresas.

Finalmente, el cuadro n° 6 pone de
manifiesto la rentabilidad por tamano
de empresa. Puede observarse que, a
nivel medio, las empresas con mejor
indice de rentabilidad son las de
tamafio mas reducido, en donde se
agrupan un 73% de las 6.668 empre-
sas consideradas. Y las que aparecen
con una menor rentabilidad son las
empresas de tamafo 3. Aunque las
diferencias de rentabilidad no son
demasiado acusadas, las empresas mas
rentables son las de tamafio pequefio,
frente a las de tamafno medio alto.

para disponer de los
recursos que le permitan mantener su
capacidad de servicio en el mercado,
lo que significa su posicién relativa de
ventas. Es evidente que las dotaciones
necesarias a tal fin sélo pueden esti-
marse desde el seno de la empresa, en
donde se cuente con toda la informa-
cion posible. En este trabajo, desde los
datos de las cuentas anuales, solo se
puede constatar la evoluciéon de la
cifra de negocios de las empresas de la
region.

Se ha calculado la variacién anual de
la cifra de negocios en términos por-
centuales y, después de eliminar los
valores extremos distorsionantes, han
resultado 6.781 empresas en esta base
datos especifica. Como existen empre-
sas de la regién que venden fuera de
ellay otras que, desde fuera, vende en
la region de Murcia, en vez de compa-
rar cada empresa con “el mercado”, se
ha comparado la evolucién de su cifra
de negocios en el quinquenio con la
evolucién media en el sector de activi-
dad econdmica al que pertenece.

El cuadro n° 7 muestra la evolucién de
la cifra de negocios en cada sector de
actividad econdémica, separando las
empresas que estan por encima y por
debajo de la evolucion media en cada
sector. Como puede verse, el sector
gue experimenta una mejor evolu-
cién, entre los ejercicios 1997 y 2001,
es el de Industrias de otros productos
minerales no metalicos, con un
230'81% de incremento en su cifra de




negocios y en el que 21 empresas (el
18'58% de las del sector) se situan
muy por encima de la media
(931'76%). Por el contrario, el sector
Intermediacién financiera queda rele-
gado en el valor mas bajo, con una
evolucién de solo un 50'94% y con la
mayoria de las empresas del sector
por debajo de esta media.

CUADRO N° 7. EVOLUCION DE LA CIFRA DE NE

3.- CONCLUSIONES

Después de haber analizado cuales
son las empresas que muestran signos
en sus cuentas anuales de haber con-
seguido el mantenimiento de cada
condicion de eficiencia por separado,
vamos a aumentar la perspectiva para,
de forma global, identificar aquellas

0CIOS 1997-2001

SECTOR < Sector > Sector | Total Sector

N [Media N [Media N [Media
Agricultura, ganaderia, cazay selvicultura 2571 76,26 80| 23,74 337[100,00
Pesca 13| 86,67 2] 13,33 15[100,00
Extraccién de productos energéticos 1]50,00 1]50,00 2(100,00
Extraccién de otros minerales 38| 86,36 6| 13,64 441100,00
Alimentacion, bebidas y tabaco 230 76,16 721 23,84 302]100,00

Textil y confeccion

54| 72,00 211 28,00 75]100,00

Cuero y calzado

471 72,31 18] 27,69 65(100,00

Madera y corcho

38| 66,67 19| 33,33 57(100,00

Papel; edicién, artes graficas, etc.

60| 64,52 33| 35,48 93/100,00

Refino de petréleo y combustibles nucleares

1]100,00 1/100,00

Industria quimica

60| 90,91 6] 9,09 66[100,00

Caucho y materias plasticas

591 89,39 7110,61 66/100,00

Industrias otros productos minerales no met. 921 81,42 21| 18,58| 113[100,00
Metalurgia y fabricacién de productos met. 1191 78,81 321 21,19/ 151]100,00
Construccién de maguinaria y equipo mecanico 80| 71,43 32| 28,57 112]100,00
Material y equipo eléctrico, electrénico y 6ptico 14| 48,28 15[ 51,72 29(100,00
Fabricacién de material de transporte 26| 78,79 71 21,21 33[100,00
Industrias manufactureras diversas 188 69,12 84| 30,88| 272[100,00
Energia eléctrica, gas y agua 171 65,38 9] 34,62 26(100,00
Construccion 831 74,73 | 281]| 25,27/1.112]100,00
Comercio, reparacion de vehiculos, etc. 1.733| 77,19 | 512 22,81]2.245/100,00
Hosteleria 194 | 74,05 68| 25,95| 262[100,00
Transporte, almacenamiento y comunicaciones | 310 | 83,56 61| 16,44 371]100,00
Intermediacién financiera 23| 60,53 15| 39,47 38/100,00
Activ. inmobiliarias y de alquiler; serv. empres. 507 | 78,12 142| 21,88 649(100,00

Admon. publica, defensa y seq. social oblig.

1[100,00 1/100,00

Educacion

27| 65,85 14| 34,15 41]100,00

Activ. sanitarias y veterinarias; serv. sociales

48| 70,59 20| 29,41 68(100,00

Otras activ. sociales; servicios personales

83,70 221 16,30| 135]100,00

Total

83,70 23,62]6.781]100,00

En un analisis por tamafo, se vuelve a
constatar que las empresas cuya cifra
de negocios ha evolucionado mas al
alza son las que tienen una dimensién
menor.

[

que, por haber cumplido las tres con-
diciones simultdneamente, puede
decirse de ellas que han respetado la
cifra del beneficio repartible, lo que
implica que, antes de distribuir resul-
tados, han destinado del saldo de per-
didas y ganancias las dotaciones nece-
sarias con destino a reservas de man-

p———m

Jul.04 - Oct.04

Puede observarse que, a
nivel medio, las empresas
con mejor indice de renta-
bilidad son las de tamaio
mas reducido, en donde se
agrupan un 73% de las
6.668 empresas considera-
das. Y las que aparecen con
una menor rentabilidad
son las empresas de tama-
no 3. Aunque las diferen-
cias de rentabilidad no son
demasiado acusadas, las
empresas mas rentables
son las de tamano peque-
no, frente a las de tamano

medio alto.

Esta tercera condicion de
eficiencia implica que la
empresa debe detraer de
sus beneficios nominales el
importe necesario para dis-
poner de los recursos que le
permitan mantener su
capacidad de servicio en el
mercado, lo que significa su

posicion relativa de ventas

1NHE
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ANALISIS EMPIRICO SOBRE EL BENEFICIO REPARTIBLE EN LAS EMPRESAS MURCIANAS

CUADRO N° 8. CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS

SECTOR 0 1 2 3 Total
N % N % N % N % N %
Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura 31]9,39| 57|17,27| 184|55,76 58| 17,58 | 330/100,00
Pesca 320,00 8153,33 213,33 213,33 15[100,00
Extraccion de productos energéticos 0,00 0,00 1/ 50,00 1/50,00 2(100,00
Extraccién de otros minerales 37,14 6[14,29 28| 66,67 511,90 421[100,00
Alimentacién, bebidas y tabaco 271 9,00 54118,00 | 164[ 54,67 55] 18,33 300(100,00
Textil y confeccion 719,33 19]25,33 33] 44,00 16| 21,33 75[100,00
Cuero y calzado 2] 3,13 17126,56 33[ 51,56 12] 18,75 64 (100,00
Madera y corcho 417,27 9[16,36 28] 50,91 14] 25,45 55]100,00
Papel; edicion, artes graficas, etc. 2] 2,17 1920,65 44| 47,83 27]29,35 92[100,00
Refino de petréleo y combustibles nucleares 0,00 0,00 11100,00 0,00 1]100,00
Industria quimica 913,85 11]16,92 421 64,62 3] 4,62 65 (100,00
Caucho y materias plasticas 3] 4,62 12[18,46 44| 67,69 6| 9,23 65/100,00
Industrias otros productos minerales no met. 51450 20[18,02 72| 64,86 14[ 12,61 111]100,00
Metalurgia y fabricacién de productos met. 4| 2,68 35/23,49 85| 57,05 25/ 16,78 149100,00
Construccién de maquinaria y equipo mecanico| 5] 4,50 22119,82 56| 50,45 28] 25,23 111[100,00
Material y equipo eléctrico, electrénico y épticd 3[10,71 21 7,14 13] 46,43 10] 35,71 28[100,00
Fabricacién de material de transporte 515,63 10[31,25 10] 31,25 7121,88 32[100,00
Industrias manufactureras diversas 10| 3,80| 28|10,65| 157]|59,70 68| 2586| 263[100,00
Energia eléctrica, gas y agua 8130,77 11142,31 5119,23 2| 7,69 26 (100,00
Construccion 50] 4,59| 164[15,06 | 660| 60,61 215] 19,74 1.089]/100,00
Comercio, reparacién de vehiculos, etc. 152] 6,84| 410[18,46[1.279|57,59| 380 17,11 ] 2.221[100,00
Hosteleria 26[10,00 | 54[20,77| 134[51,54 46| 17,69| 260[100,00
Transporte, almacenamiento y comunicaciones | 34| 9,29 76120,77 | 210|57,38 46| 12,57 366[100,00
Intermediacién financiera 410,53 718,42 18| 47,37 9] 23,68 38[100,00
Activ. inmobiliarias y de alquiler; serv. empres. | 49] 7,84 146[23,36| 329[52,64[ 101[ 16,16 625[100,00
Admon. publica, defensa y seq. social oblig. 0,00 0,00 0,00 100,00 1[100,00
Educacion 3] 7,50 6[15,00 21| 52,50 10 25,00 40/100,00
Activ. sanitarias y veterinarias; serv. sociales 314,41 16 (23,53 34150,00 151 22,06 68/100,00
Otras activ. sociales; servicios personales 12| 8,96 31(23,13 78(58,21 13| 9,70 1341100,00
Total 4641 6,96 [1.250[18,75 [3.765] 56,46(1.189| 17,83 | 6.668]100,00

Como puede

verse, el sector que experi-
menta una mejor evolu-
cion, entre los ejercicios
1997 y 2001,
Industrias de otros pro-

es el de

ductos minerales no meta-
licos, con un 230'81% de
incremento en su cifra de
negocios y en el que 21
empresas (el 18'58% de las
del sector) se sittan muy
por encima de la media
(931'76%). Por el contra-
rio, el sector Intermedia-
cion financiera queda rele-
gado en el valor mas bajo,
con una evolucion de solo
un 50'94% y con la mayo-
ria de las empresas del
sector por debajo de esta
media.

2

tenimiento y, en consecuencia, han
asegurado, en lo que a ellas se refiere,
el normal desenvolvimiento empresa-
rial en un futuro inmediato.

En el cuadro n° 8 se muestra cudles
son las empresas, por sectores de acti-
vidad econdémica, que no cumplen
ninguna de las tres condiciones anali-
zadas, las que cumplen una de ellas,
las que cumplen dos de ellas y las que
cumplen las tres a la vez. De estos cua-
tro colectivos, ofrecen mayor interés
el primero y el dltimo.

Son 464 (préximo al 7% del total
seleccionado) las empresas que no
consiguen mantener el valor real de
su patrimonio, ni una rentabilidad
minima positiva, ni una posicién sec-
torial media en el mercado, lo que las
sitla en una posicién de mayor riesgo
respecto a su posible continuidad o,
dicho de otra forma, son las que pre-
sentan un futuro mas comprometido.
Dentro de este grupo, destaca con un
mayor numero de empresas (8) el sec-
tor de Energia eléctrica, gas y agua,
con un 30°77% de su total. El sector
con menos casos de situaciones com-
prometidas, salvo los de una sola
empresa, seria el de Papel, edicion y
artes graficas, con 2 empresas ( 2717
%).

Las empresas que cumplen con las tres
condiciones de eficiencia a la vez
resultan ser 1.189 (practicamente un
18% del total) y constituyen el grupo

empresarial de mayor estabilidad eco-
némica de la Regiéon de Murcia. Por
sectores, el que muestra mayor nume-
ro relativo de empresas en esta buena
situacién es el de Material y equipo
eléctrico, electrénico y 6ptico, con 10
empresas, lo que representa un
35'71% de las del sector.
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Las empresas que cumplen
con las tres condiciones de
eficiencia a la vez resultan
ser 1.189 (practicamente
un 18% del total) y consti-
tuyen el grupo empresa-
rial de mayor estabilidad
economica de la Region de
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Las limitaciones de la Union Europea
para estabilizar los ciclos econémicos
de los paises miembros

Maximo Camacho

Universidad de Murcia

Para que no existan costes
para las economias que
pierden gran parte del
poder estabilizador sus
ciclos econémicos, un pais
que forme parte de la UEM
debe tener sus ciclos eco-
nomicos lo mas parecidos
posible a los de la mayoria

de los paises miembros.
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Resumen

En este trabajo pretendemos poner al
descubierto las limitaciones de la
Union Econémica y Monetaria (UEM)
para la estabilizacion de los ciclos eco-
némicos de los paises miembros. Para
que no existan costes para las econo-
mias que pierden gran parte del poder
estabilizador sus ciclos econémicos, un
pais que forme parte de la UEM debe
tener sus ciclos econémicos lo mas
parecidos posible a los de la mayoria
de los paises miembros. Nosotros ana-
lizamos las similitudes y diferencias
que aparecen entre los ciclos economi-
cos de los paises europeos desde el
punto de vista de la sincronizacién y
de la forma del ciclo, haciendo especial
hincapié en el caso de la economia
espafiola. La conclusion mas importan-
te que podemos extraer de este traba-
jo es que encontramos fuerte eviden-
cia empirica en contra de la existencia
de un Unico ciclo que pueda servir de
referencia de los ciclos europeos.

Palabras Clave: UEM, ciclos econé-
micos

1. Introduccion

Un resultado bien conocido en la lite-
ratura relacionada con la optimalidad
de las uniones monetarias es el hecho
de que formar parte de esa unién no
tiene por qué beneficiar a todos los
paises miembros. Los costes y benefi-
cios de las uniones monetarias se han
analizado desde diversos puntos de
vista, como los estudios relacionados
con las disparidades de renta, los que
tratan de medir el impacto de los fon-
dos estructurales y de cohesién, los
que estudian el comercio internacional
en un nuevo entorno que facilita la
movilidad de capital, trabajo y mercan-
cias, y los que analizan la efectividad
de las politicas de estabilizacion de los
paises miembros en un marco de res-
triccion de las politicas monetarias y
fiscales. Estos trabajos, aplicados a los

paises europeos, estdn cobrando un
importante auge, debido a la reciente
ampliaciéon que se ha producido en la
Unién Europea y que es la que incluye
a mas paises nuevos desde su creacion.
En especial, porque los paises de nueva
incorporacion estan obligados a for-
mar parte de la Unién Monetaria una
vez que cumplan los requisitos y no
tienen la posibilidad de negociar su
incorporacion como ocurre, por ejem-
plo, con el Reino Unido.

Este trabajo se centra en el anali-
sis de las potenciales dificultades a las
que se enfrentard la Union Econémica
y Monetaria (UEM) desde el enfoque
de la estabilizacion de los ciclos econ6-
micos. Las politicas de estabilizacion de
los paises que deciden formar parte de
la unién se ven doblemente restringi-
das. Por un lado, los paises miembros
ceden a una autoridad supranacional
la posibilidad de establecer los tipos de
interés por lo que pierden la capacidad
para llevar a cabo la politica monetaria
que mas se ajuste al entorno econémi-
co nacional. Por otro lado, ven limita-
da su autonomia para realizar politicas
fiscales debido a que estan restringi-
dos a las fuertes restricciones presu-
puestarias establecidas por los pactos
de estabilizacion. En consecuencia,
conforme mas se avanza en la integra-
cién de esas economias, mas se debili-
tan las armas tradicionales que los pai-
ses miembros tenian a su disposiciéon
para poder luchar contra los efectos
negativos producidos por los ciclos
econémicos nacionales.

En si mismo, este argumento no
deberia producir ningiin coste para los
paises de la unién en la medida que
sus ciclos econémicos fuesen homogé-
neos porque, en ese caso, las medidas
establecidas para el control de los
ciclos econdémicos serian Unicas y
correctas para todos a la vez. De
hecho, tanto en la literatura académi-
ca como en la prensa especializada
aparecen continuas referencias a la




importancia de la globalizacion y de
los lazos internacionales establecidos
entre las economias. En particular,
muchos autores se atreven incluso a
hablar de un “ciclo econémico euro-
peo” y, suponiendo desde el principio
que éste existe, tratan de medirlo y de
cuantificar la importancia de este ciclo
para explicar los movimientos ciclicos
de los paises miembros.

Sin embargo, existe un riesgo de
que los paises miembros no presenten
ciclos tan homogéneos como tradicio-
nalmente se ha supuesto en la literatu-
ra. Si las medidas de estabilizacién de
ciclos estan sujetas a decisiones de
autoridades supranacionales, éstas
seran 6ptimas para un grupo de paises
miembros, pero pueden ser inutiles e
incluso perjudiciales para otros. En ese
caso, los costes de la unién seran
menores para los paises que presenten
ciclos econémicos mas similares entre
si, es decir, que sean mas sincronizados
y que tengan una forma del ciclo mas
parecida. El argumento econémico que
hay detrds de este razonamiento se
puede entender con un sencillo ejem-
plo. Si un pais presenta un ciclo econé-
mico tradicionalmente retardado con
respecto al de la mayoria de los paises,
las decisiones adoptadas a nivel supra-
nacional llegaran sistematicamente
tarde para este pais. Sin embargo, la
sincronizacion de los ciclos es una con-
dicion necesaria pero no suficiente
para que no existan costes de formar
parte de la unién desde el punto de
vista de la estabilizaciéon de los ciclos.
Incluso aunque los paises presenten
ciclos sincronizados, si los ciclos tienen
una forma diferente, medidas comu-
nes de estabilizacién del ciclo pueden
ser demasiado acomodaticias para los
paises con recesiones mas profundas y
demasiado restrictivas para paises con
ciclos mas suaves.

Este documento trata de resumir
los trabajos que se han llevado a cabo
en una linea de investigacién cuya
finalidad es analizar las divergencias y
similitudes que aparecen en los ciclos
econémicos de los paises europeos, y
que ha dado lugar a los trabajos Are
European business cycles close enough
to be just one? [Camacho, Pérez-Quirds
y Saiz, 2004a], centrado en el andlisis
de la sincronizacion, y Do European
business cycles look like one? [Cama-
cho, Pérez-Quirds y Saiz, 2004b], cen-
trado en el anélisis de la forma del
ciclo, y que recientemente han apareci-
do como documentos de trabajo del

Banco de Espafa. En esos trabajos, los
autores tratan de construir mapas de
los paises europeos donde las distan-
cias que separan a los paises entre si
sean un reflejo de las diferencias que
existen entre sus ciclos econémicos.
Ademas, se utilizan técnicas novedosas
para mostrar evidencia empirica de
que es muy cuestionable suponer que
existe un ciclo europeo “medio” que
sea comun a los paises miembros, asi
como la existencia de algun pais cuyo
ciclo econdmico se pueda tomar como
referencia. Las diferencias ciclicas mas
importantes aparecen en los paises de
nueva incorporacién, cuyos ciclos eco-
némicos son muy heterogéneos entre
si mismos y con respecto al resto de
paises europeos. A diferencia de esos
trabajos, en este documento tratare-
mos de hacer una descripcion mas
exhaustiva de la posicién que ocupa
Espafia entre los paises europeos, con
qué paises existe mas sincronizacion en
los ciclos econémicos y con qué paises
presenta ciclos mas similares.

2. Como medir las similitudes
entre ciclos econémicos

Como hemos visto en la introduccion,
los ciclos econémicos seran similares si
son sincronizados y si ademas presen-
tan caracteristicas parecidas. En esta
seccién, trataremos de proponer medi-
das para analizar tanto la sincroniza-
cién como las caracteristicas de los
ciclos econémicos.

2.1. Sincronizacion de los ciclos
econémicos

A simple vista, parece que la simple
correlacion entre el logaritmo de la
produccion de dos paises podria ser el
indicador natural para medir el grado
de concordancia que existe entre los
ciclos de esos dos paises. Pero el pro-
blema es que la correlacién de la pro-
duccion en niveles y logaritmos tiende
siempre a uno porque esas series tem-
porales estdn dominadas por una clara
tendencia, mientras que la correlacion
entre sus tasas de crecimiento (diferen-
cia de los logaritmos) tiende a cero
porque estan dominadas por el ruido
que caracteriza a las tasas de creci-
miento. En la literatura han aparecido
algunas propuestas que tratan de
resolver este problema y que en Cama-
cho, Pérez-Quirds y Saiz (2004a) hemos
adaptado para analizar la sincroniza-
cién de los ciclos:

a) La correlacion desfasada de las

Jul.04 - Oct.04

En consecuencia, confor-
me mas se avanza en la
integracion de esas econo-
mias, mas se debilitan las
armas tradicionales que
los paises miembros teni-
an a su disposicion para
poder luchar contra los
efectos negativos produci-
dos por los ciclos econémi-

cos hacionales.

En particular, muchos
autores se atreven incluso
a hablar de un “ciclo eco-
némico europeo” y, supo-
niendo desde el principio
que éste existe, tratan de
medirlo y de cuantificar la
importancia de este ciclo
para explicar los movi-
mientos ciclicos de los pai-

ses miembros.

* Deliberadamente, en este documento se van
a obviar los aspectos técnicos. Los lectores inte-
resados en los detalles técnicos pueden acudir a
los articulos originales.
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LAS LIMITACIONES DE LA UNION EUROPEA PARA ESTABILIZAR LOS CICLOS ECONOMICOS DE LOS PAISES MIEMBROS

Ademas, se utilizan técni-
cas novedosas para mos-
trar evidencia empirica de
que es muy cuestionable
suponer que existe un
ciclo europeo “medio”
que sea comun a los paises
miembros, asi como la
existencia de algun pais
cuyo ciclo econémico se

pueda tomar como refe-

rencia

el analisis se basa en una
combinacion de la infor-
macion obtenida en cada
una de esas medidas, asi
que proponemos la medi-
da de distancia en la sin-
cronizacion de los ciclos
entre dos paises como uno
menos esa medida combi-

nada de correlacion.
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tasas de crecimiento, como sefiala Den
Haan (2000). El modelo dindmico consi-
dera no sélo co-movimientos contem-
poraneos sino una medida que abar-
que retardos y adelantos de los movi-
mientos de la serie.

b) La correlacion de las desviacio-
nes con respecto a una tendencia de
largo plazo, como aparece en Croux,
Forni y Reichlin (2001). Con esta trans-
formacion de la serie original, se elimi-
nan los problemas de las series en nive-
les y en tasas de crecimiento sefialados
anteriormente. Estas desviaciones,
pese a ser estacionarias, presentan
movimientos ciclicos de los que hemos
extraido aquéllos que se repiten con
una periodicidad entre 1,5y 4 afios.

¢) La coincidencia temporal de los
puntos de inflexién de las series en
niveles. Asi, se ha seguido la metodolo-
gia de Harding y Pagan (2003) para
descomponer la serie en periodos de
expansion y recesion. Dicho procedi-
miento consiste en una busqueda de
maximos y minimos a los que se les
impone unas determinadas restriccio-
nes légicas, como el hecho de que éstos
deben de alternarse en el tiempo,
deben de distanciarse mas de un
numero de periodos, etc.

Como se justifica en Camacho,
Pérez-Quirds y Saiz (2004a), el analisis
se basa en una combinacion de la
informacién obtenida en cada una de
esas medidas, asi que proponemos la
medida de distancia en la sincroniza-
cién de los ciclos entre dos paises como
uno menos esa medida combinada de
correlacién.

2.2. Caracteristicas de los ciclos
econémicos

Por motivos didacticos, en el Grafico 1
nos vamos a centrar en el estudio de
una recesion tipica que afecta a alguna
medida determinada de la produccién
de un pais, aunque el andlisis de una
expansion es obviamente simétrico.
Para analizar cuales son las caracteristi-
cas que identifican los ciclos econémi-
COs, primero es necesario conocer que
un pico (punto P) es el punto algido de
la actividad econémica que marca el
final de la expansién, y que un valle
(punto V) es el momento de menor
actividad que marca el final de la rece-
sion. La duracion de la recesiéon es el
tiempo que transcurre entre el
momento posterior a un pico y el
momento en el que se produce el

siguiente valle. La amplitud mide la
profundidad de la recesién, es decir la
pérdida en la actividad econémica que
produce la recesion (distancia de A a
V). Otra dimensién importante para
caracterizar a una recesién es la curva-
tura de la caida. Para intentar aproxi-
mar esta caracteristica, calculamos una
medida que denominamos exceso, y
que esta definida como las desviacio-
nes de la caida en el nivel de actividad
que realmente se producen en la eco-
nomia con respecto a las caidas que
ocurririan si hiciésemos una aproxima-
cion lineal (area sombreada). Con esta
medida, podemos aproximar cémo de
abruptas han sido las recesiones de una
economia. Cuando el exceso es negati-
vo, como ocurre en el Grafico 1, en el
comienzo de la recesion se producen
caidas graduales en la produccién que
pasan a ser mas abruptas conforme nos
acercamos al siguiente valle.

Grafico 1. Caracteristicas de los ciclos

P Vv

Como podemos extraer de las
definiciones anteriores, las caracteristi-
cas de los ciclos econémicos van a
depender del fechado que proponga-
mos para los picos y los valles de una
economia. En la literatura se han pro-
puesto diversos métodos para identifi-
car donde se encuentran esos puntos
de cambio de las fases del ciclo econé-
mico que van desde los no paramétri-
cos, como el conocido métodos que
identifica una recesion como dos cai-
das consecutivas de la produccién,
hasta los estadisticamente sofisticados
métodos no lineales que son capaces
de separar los ciclos econdmicos en
fases expansivas y recesivas. En princi-
pio, ninguno de estos métodos es supe-
rior a otro y, como cada uno de ellos da
lugar a fechados de los ciclos distintos,
los resultados obtenidos en la literatu-
ra han proporcionado caracteristicas
ciclicas demasiado dependientes del
método de fechado. Ademas hay que
sumar el problema afadido al que se
han enfrentado los autores cuando tra-
tan de estudiar las economias europe-




as, y en especial, las de los nuevos pai-
ses miembros, cuyas series historicas
son demasiado cortas como para obte-
ner resultados robustos. Para resolver
estos problemas, nosotros propone-
mos en Camacho, Pérez-Quirds y Saiz
(2004b) una metodologia novedosa
que nos permite obtener, a través de
técnicas de simulacion conocidas como
andlisis de bootstrap estacionarios,
caracteristicas de los ciclos menos
dependientes del fechado y de la lon-
gitud de las series. Por ultimo, como en
el caso del analisis de la sincronizacion,
también hemos convertido las caracte-
risticas de los ciclos en distancias, usan-
do esta vez la distancia euclidea.

3. Resultados empiricos

3.1. Descripcion de la base de
datos

En este trabajo usamos los datos
correspondientes a los paises de la
Unién Europea, Bélgica (BG), Dinamar-
ca (DK), Francia (FR), Alemania (BD),
Grecia (GR), Irlanda (IR), Italia (IT),
Luxemburgo (LX), Holanda (NL), Portu-
gal (PT), Espafia (ES), Reino Unido (UK),
Austria (OE), Finlandia (FN), Suecia
(SD). Ademas, con la excepcién de
Malta para el que no disponiamos de
datos, incluimos los paises de la recien-
te ampliacién, Chipre (CY), Estonia
(ET), Letonia (LA), Lituania (LI), Polonia
(PO), Eslovaquia (SK), Eslovenia (SL),
Republica Checa (CZ), y Hungria (HN),
ademas de los paises que se encuen-
tran en diversas fases de negociacion
con la Unioén, con excepcion de Bulga-
ria para el que tampoco disponiamos
de datos, es decir, Rumania (RO), y Tur-
quia (TK). Por ultimo, con el fin de
comparar el estado de sus ciclos con los
paises europeos, incluimos Canada
(CN), Japon (JP), Noruega (NW), y Esta-
dos Unidos (US).

En versiones preliminares de los
trabajos intentamos construir un indi-
cador mensual de la actividad econé-
mica para cada unos de esos treinta
paises, pero el resultado no fue positi-
Vo, a veces por la falta de datos, y otras
veces porque el indicador resultante
asignaba casi un peso del 100% a la
produccion industrial. Por eso, decidi-
mos usar los datos de la produccion
industrial ajustados de estacionalidad
que proporciona la OCDE y el FMI.
Nuestra muestra comienza en 1965.01
y acaba en 2003.01 para el analisis de
sincronizacion y en 2004.03 para el
analisis de las caracteristicas. Sin

embargo, como se describe detallada-
mente en los articulos originales, el
analisis que incluye a los paises recien-
temente incorporados se restringe
para algunos de ellos a 1990.01 por
falta de datos y a algunos afios mas
tarde para aquellos que sufrieron com-
portamientos atipicos en la produccion
durante sus periodos de transicion.

3.2. Hechos estilizados de los
ciclos europeos

En esta seccion trataremos de identifi-
car algunos hechos estilizados que
caracterizan a los ciclos europeos. En
particular, pretendemos medir el
grado de sincronizacién que existe
entre los paises europeos asi como cua-
les de ellos tienen ciclos mas correla-
cionados. Asi mismo, describiremos
cdmo son las recesiones y expansiones
europeas, buscaremos qué paises tie-
nen ciclos mas parecidos, y analizare-
mos si el grado de similitud entre los
ciclos europeos nos permite pensar
que pueda existir un “ciclo europeo”.
Para todo ello, primero convertimos
las correlaciones y las caracteristicas en
distancias tal y como hemos descrito
en las secciones anteriores. Una vez
que disponemos de las distancias entre
cada pareja de paises de los treinta
que forman la muestra obtenemos un
total de 435 distancias diferentes para
las medidas de sincronizacién y otras
tantas para las medidas de caracteristi-
cas. Como es obvio, resulta muy com-
plicado intentar extraer alguna conclu-
sion observando tal cantidad de datos.
Para resolver este problema, hemos
aplicado multidimentional spaling,
una sencilla técnica que nos permite
tener una observacion global de las
distancias entre paises. Esta técnica se
basa en proyectar las distancias entre
paises en un mapa de tal forma que
cuanto mas distan dos paises en ese
mapa, menores seran las similitudes
entre sus ciclos econémicos. Los resul-
tados aparecen en los Graficos 2 y 3.

Para facilitar la localizacion de
los paises, en el Grafico 2 hemos rode-
ado con un cuadrado marrén a los pai-
ses de la UEM, azul a los paises que
decidieron no formar parte de la zona
euro, rojo a los paises que acaban de
adherirse, y verde a los paises que
hemos usado como comparacion. Si
echamos un primer vistazo al mapa,
parece que los paises de la UEM, que
aparecen proximos en el mapa, tien-
den a tener ciclos mas sincronizados
entre si que con el resto de paises. En
cuanto a los paises de nueva incorpo-
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Como podemos extraer de
las definiciones anterio-
res, las caracteristicas de
los ciclos econémicos van
a depender del fechado
que propongamos para los
picos y los valles de una

economia.

ademas de los paises que
se encuentran en diversas
fases de negociacion con
la Unidn, con excepcion de
Bulgaria para el que tam-
poco disponiamos de
datos, es decir, Rumania
(RO), y Turquia (TK). Por
ultimo, con el fin de com-
parar el estado de sus
ciclos con los paises euro-
peos, incluimos Canada
(CN), Japon (JP), Noruega
(NW), y Estados Unidos
(US).

1 Nétese que el PIB es una medida trimestral en
vez de mensual y que ademas, para muchos de
los paises de la reciente adhesion no esté basa-
do en cuentas nacionales trimestrales sino en

cuentas anuales que son trimestralizados
mediante el uso de indicadores.
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Como es obvio, resulta
muy complicado intentar
extraer alguna conclusion
observando tal cantidad
de datos.

este

Para resolver
problema, hemos
aplicado multidimentional
spaling, una sencilla técni-
ca que nos permite tener
una observacion global de
las distancias entre paises.
Esta técnica se basa en
proyectar las distancias
entre paises en un mapa
de tal forma que cuanto
mas distan dos paises en
ese mapa, menores seran
las similitudes entre sus
ciclos econémicos. Los
resultados aparecen en los

Graficos 2 y 3.

Nuestros resultados son
negativos y nos revelan
que no existe evidencia
empirica que justifique la
presencia de un ciclo euro-
peo que pueda ser la refe-
rencia, en cuanto a sincro-
nizacion de sus picos y
valles, de los ciclos de los

paises europeos.

1 Un dato muy ilustrativo es que el que proporciona el sil-
houette wicth, que mide la cohesion entre los grupos formados,
es muy pequefia, lo que indica que los lazos entre los grupos
que se han formado son débiles.

* La intuicién econdmica se deriva a que la unién puede haber
llevado a mas especializacion entre sus economias y que, por
tanto, les han hecho mas dependientes a shocks idiosincraticos.
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racion, las distancias que aparecen
entre ellos son mayores lo que refleja
el alto grado de heterogeneidad entre
sus ciclos econémicos. Usando varias
herramientas estadisticas, hemos llega-
do a la conclusion de que, atendiendo
al grado de sincronizacién de sus ciclos,
este mapa de distancias se puede des-
cribir bien agrupando a los paises en
tres grupos. El primero de ellos agrupa
a los paises incluidos en el circulo rojo,
que incluye a los paises de la UEM
(excepto Finlandia), ademas de los pai-
ses de la UE que no forman parte del
Euro (excepto Reino Unido), y algunos
paises de la reciente ampliacién, como
Chipre, Lituania, Eslovenia y Hungria.
El segundo grupo, que abarca a los pai-
ses que estan dentro del circulo negro,
incluye basicamente a los paises anglo-
sajones. El ultimo grupo (circulo azul),
estd formado por el resto de paises de
la ampliacion, ademas de Noruega.

Grifico 2. Mapa de distancias en sincronizacién

El mapa de distancias en sincroni-
zacion de ciclos hay que mirarlo con
cierta cautela. El hecho de que los pai-
ses de la UEM aparezcan mas cerca
entre si no justifica que algunos auto-
res que estudian los ciclos econémicos
en Europa den por sentado que existe
un ciclo europeo. Ni siquiera, el hecho
de que Francia o Alemania aparezcan
situados mas o menos en el centro del
mapa valida que algunos autores
supongan que estos paises actien
como atractores del ciclo europeo por
lo que, sin una justificacién previa, sus
ciclos econémicos nacionales no pue-
den ser considerados como base para
comparar con ellos los ciclos del resto
de paises. Necesitamos primero medir
cual es el grado de cohesion entre sus
ciclos econdmicos. Para ello, en Cama-
cho, Pérez-Quirds y Saiz (2004a), pro-
ponemos una novedosa técnica, nunca
antes usada en la literatura, que nos
permite analizar de forma estadistica si
los datos representados en el mapa de

distancias se caracterizan por la exis-
tencia de un atractor (que puede ser la
media como cualquier pais tomado
como referencia) o de incluso dos
atractores. Nuestros resultados son
negativos y nos revelan que no existe
evidencia empirica que justifique la
presencia de un ciclo europeo que
pueda ser la referencia, en cuanto a
sincronizacion de sus picos y valles, de
los ciclos de los paises europeos.

En los trabajos originales hemos
realizado un estudio de la evolucién de
la sincronizacién entre los paises euro-
peos a lo largo de los ultimos treinta
afos. La distancia media entre los pai-
ses de la zona euro pasa de ser de 0.58
con la muestra 1965-1989 a 0.65 con la
muestra 1990-2003. Por tanto, parece
ser que, desde el punto de vista de la
sincronizacion de los ciclos, la facilidad
que han encontrado los paises que
decidieron formar parte de la zona
euro se puede deber a que sus ciclos ya
eran sincronizados antes de la union y
que esta no ha llevado a mas sincroni-
zacién en sus ciclos. Ademas, la distan-
cia media entre las economias de la
ampliacion es 0.83 por lo que cabe
esperar que estos paises puedan pre-
sentar mas problemas que los paises
que se incorporaron en primera instan-
cia a la UEM.

Con respecto a la sincronizacién
de los ciclos nos queda por saber qué
factores econémicos determinan que
las economias de algunos paises estén
mas correlacionadas que las de otros
paises. Para responder a esta pregunta,
regresamos las 435 distancias diferen-
tes que existen entre los 30 paises
sobre una amplia gama de indicadores
econdémicos. Hemos encontrado que,
por un lado, contribuyen a aumentar
las distancias (disminuir la sincroniza-
cién) la especializacién de la economia,
medida como diferencias en el peso de
la industria y la agricultura en la pro-
duccion total. Por otro lado, también
aumentan las distancias entre los ciclos
de dos economias las variables relacio-
nadas con las diferencias en estructura
de esas economias desde el lado de la
produccion y del consumo. Por ultimo,
encontramos que el comercio es una
variable importante para aumentar la
sincronizacién.

Por otra parte, el Grafico 3 nos
permite analizar las distancias que pre-
sentan los paises europeos en cuanto a
la forma de sus ciclos. Para analizar
este mapa de distancias, hemos aplica-




do, por primera vez en la literatura
relacionada con el estudio de los ciclos
econémicos, una metodologia deno-
minada mixture model clustering
analysis. La ventaja de esta técnica,
frente a otras que existen en la litera-
tura, es que nos permite contrastar el
numero de grupos 6ptimo que carac-
terizan al mapa de distancias en carac-
teristicas. Esto nos permite contrastar
si existe un ciclos europeo, que seria el
caso de que so6lo se forme un grupo,
frente a dos o mas grupos. En Cama-
cho, Pérez-Quirds y Saiz (2004b), pre-
sentamos evidencia en contra de la
existencia de un Unico grupo que
caracterice a los ciclos econémicos
europeos. Segun nuestros resultados,
podemos hablar de cuatro grupos de
paises con caracteristicas ciclicas muy
distintas. El primero de ellos (area
azul), estd formado por algunos paises
de la ampliaciéon, como Chipre, Esto-
nia, Letonia y Lituania, y los dos paises
que negocian su incorporacion. Esta
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Hemos encontrado que,
por un lado, contribuyen a
aumentar las distancias
(disminuir la sincroniza-
cion) la especializacion de
la economia, medida como
diferencias en el peso de
la industria y la agricultu-
ra en la produccion total.
Por otro lado, también
aumentan las distancias
entre los ciclos de dos eco-
nomias las variables rela-
cionadas con las diferen-
cias en estructura de esas
economias desde el lado
de la produccion y del con-
sumo. Por ultimo, encon-
tramos que el comercio es
una variable importante
para aumentar la sincroni-

zacion.

recesiones se producen de forma casi
lineal. Por ultimo, aparece un grupo
(area roja) formado por Irlanda, Hun-
gria y Polonia, que estd muy separado
de los demas, indicando que la forma
de sus ciclos se puede considerar un
tanto atipica. En particular, sus expan-
siones son extraordinariamente largas
(44 meses en media) con respecto a sus
recesiones (sélo 9 meses de media).
Ademas, la amplitud de las expansio-
nes es mas de tres veces la de las rece-
siones y las recesiones son muy conve-
xas lo que implica que estos paises se
han beneficiado mucho de sus ultimas
expansiones.

El Ultimo comentario tiene que
ver con la injustificada importancia
que le ha otorgado la literatura de
ciclos econémicos al estudio de una
sola caracteristica del ciclo, la sincroni-
zacion. Hay muchos autores que justifi-
can que ciertos paises no tendran
mucho riesgo de formar parte de la
UEM en cuanto al punto de vista de
estabilizacién de sus ciclos, porque su
ciclo aparece mas o menos sincroniza-
do con el de muchos paises miembros.
Pero ya hemos visto que la sincroniza-
cién es sélo una condicion necesaria
pero no suficiente para admitir que los
ciclos entre dos paises se parecen. Sélo
se podria justificar si la sincronizacién
estuviera muy relacionada con el resto
de caracteristicas, hasta tal punto que,
dos paises con ciclos sincronizados pre-
sentasen ademas similares caracteristi-
cas. En Camacho, Pérez-Quirds y Saiz
(2004b) proporcionamos evidencia
empirica en contra de la existencia de
tal relacién por lo que no se justifica el
desproporcionado esfuerzo en el estu-
dio de la sincronizacion en relacion al
esfuerzo realizado para estudiar en
resto de caracteristicas de los ciclos
econémicos europeos.

Grifico 3. Mapa de distancias en caracteristicas

i S\

son mucho mas similares a los de los
paises que forman el nucleo central de
la UEM que a los de los paises de la
reciente ampliaciéon o a los de los pai-
ses anglosajones. Aunque los detalles
se encuentran en los trabajos origina-
les, el grado de sincronia de la econo-
mia espafola con el resto de economi-
as de la zona euro parece haberse
mantenido constante en la ultima
década con respecto a las dos anterio-
res. En cuanto a la forma del ciclo, por
término medio las expansiones son
bastante duraderas (34 meses) y las
recesiones bastante cortas (15 meses).
En relaciéon a la amplitud del ciclo, en
una expansion tipica se gana un 13%
en la produccion industrial mientras
que en una recesién se pierde un
0.07%, lo que indica que las recesiones
son muy poco severas. Por ultimo, las
expansiones son bastante convexas
(exceso 0.14) y las recesiones un poco
concavas (exceso -0.01). Esto implica
que las ganancias en las expansiones
son suaves al principio de la expansién
y mas importantes al final de la misma.
Por el contrario, la caida que sufre la
produccion industrial en las recesiones
es bastante lineal. En este sentido, pre-
senta ciclos bastante mas parecidos a
paises que no forman parte de la UEM
como Estados Unidos, Canada, Suecia,
Dinamarca, Republica Checa o Eslova-

Cuadro 1. Media de las caracteristicas ciclicas en cada grupo

Clusters Expansions Recessions
Duration | Amplitude |Excess |Duration |[Amplitude |[Excess
Group 1: CY, LA, LI, ET, TK, RO 26.72 0.21] 0.02 17.01 -0.20| 0.06
Group 2: OE, LX, FN, SD, DK, US, ES, CN, CZ, SK 33.78 0.17] 0.22 13.57 -0.08| -0.01
Group 3: BG, BD, GR, FR, IT, NL, PT, UK, NW, JP, SL 28.04 0.11] -0.03 18.10 -0.08 | -0.03
Group 4: IR, HN, PO 44.11 0.35] 0.61 9.00 -0.10] 0.02

Pero ya hemos visto que la
sincronizacion es sélo una
condicion necesaria pero
no suficiente para admitir
que los ciclos entre dos

paises se parecen
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3.3. Hechos estilizados de los
ciclos espaioles

En esta ultima seccion vamos a cen-
trarnos en describir cdmo son los ciclos
espafioles en relacién con los ciclos del
resto de paises europeos. En cuanto a
la sincronizacion, los ciclos espafioles

quia, que a los paises que forman el
nucleo de la zona Euro para los que las
expansiones son mucho menos dura-
deras y las recesiones mas largas.

4. Conclusiones
En esta linea de investigacion hemos

contribuido a la literatura relacionada
con los ciclos econdmicos europeos en




varias dimensiones cuya importancia
depende de los intereses del lector.
Primero, proponemos un marco com-
pleto para comparar los ciclos econé-
micos de diversas economias, desde el
punto de vista de la sincronizacién y
de la forma de sus ciclos. Segundo,
proponemos novedosas técnicas esta-
disticas que permiten analizar los
ciclos asi como discutir si existe un
ciclo europeo que podamos tomar
como referencia de los ciclos de los
paises miembros. Tercero, introduci-
mos una nueva manera de describir
las caracteristicas de los ciclos econé-
micos que no dependen tanto del
fechado de los picos y los valles y de la
longitud de las series como los méto-
dos propuestos en la literatura ante-
rior.

Los resultados que encontramos
son diversos y, aunque es dificil resu-
mirlos en un espacio limitado, a nues-
tro juicio los dos mas importante son
los siguientes. Primero, proporciona-
mos evidencia estadistica en contra
del uso de un indicador Unico que
sirva de referencia para el ciclo euro-
peo y en contra de que exista un pais,
como tipicamente se ha considerado a
Francia o Alemania, que actie como
modelo para el ciclo econémico euro-
peo. Segundo, encontramos que la
UEM no ha contribuido a aumentar la
sincronizacion ciclica y que la relativa
facilidad con la que se formé la UEM
puede deberse a que ya existia un
cierto grado de sincronizaciéon en las
economias que decidieron crear la
union. Este grado de sincronizacién es
bastante menor entre los paises de la
reciente ampliacién lo que nos hace
prever que posiblemente, la entrada
en la unién serd mas costosa para
estos paises de lo que lo fue en su dia
para los paises pioneros.
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En cuanto a la sincroniza-
cion, lo ciclos espanoles
son mucho mas similares a
los de los paises que for-
man el nucleo central de la
UEM que a los de los pai-
ses de la reciente amplia-
cion o a los de los paises
anglosajones. Aunque los
detalles se encuentran en
los trabajos originales, el
grado de sincronia de la
economia espainola con el
resto de economias de la
zona euro parece haberse
mantenido constante en la
ultima década con respec-
to a las dos anteriores.

En relacion a la amplitud

del ciclo, en una expan-
sion tipica se gana un 13%
en la produccion industrial
mientras que en una rece-
sion se pierde un 0.07%, lo
que indica que las recesio-

nes son muy poco severas
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Entrevista

Isabel Martinez Conesa

DIRECTORA GENERAL DE PRESUPUESTOS, FONDOS EUROPEOS Y FINANZAS
CONSEJERIA DE HACIENDA - COMUNIDAD AUTONOMA DE LA REGION DE MURCIA

1.- Segun hemos visto en las ulti-
ma informaciones la agencia de
calificacion Fitch ha cambiado la
perspectiva de estable a positiva
de la Region de Murcia. ¢Cudles
han sido segun su opinién los
principales argumentos de la
agencia de calificacion para
cambiar estas perspectivas?

El cambio de perspectiva por
parte de Fitch viene a poner de
manifiesto una valoracién muy
positiva de la solvencia de la
Comunidad de Murcia que deri-
va de varios aspectos, de un
lado, la buena planificacién
financiera y presupuestaria ela-
borando proyecciones de esce-
narios a cinco afos, y de otro, los
reducidos niveles de deuda
directa e indirecta que contras-
tan con el elevado dinamismo de
nuestra economia, en definitiva,
de nuestros ingresos .

Como conocemos de bastantes afios a la Directora Gene-
ral no podia faltar en el transcurso de esta entrevista su
“vena docente”, por ello nos muestra varias diapositivas
que transcribimos literalmente para conocimiento del lec-
tor y ademas nos enseia el informe de Fitch Rating en el
que se indica que esa mejora viene a reflejar “los buenos
resultados presupuestarios de la comunidad asi como la
mejora de sus ratios de protecciéon de deuda, todo esto en
un contexto de aumento del gasto de inversién” segun el
analista de Fitch Salvador Fornieles, reflejando ademas “un
nivel estable y moderado de la deuda directa, asi como una
exposicion al riesgo indirecto limitada”.

Una protagonista de esta favo-
rable evolucion de la situacion
financiera de la Regioén es la car-
tera de deuda por tres motivos:
por su reducido importe, sélo
representa el 3,5 del PIBy 2,2
sobre ahorro bruto -frente a
valores medios totales de 5,8 y
3,9 respectivamente (ver diapo-
sitiva 1)- lo que provoca una
gran capacidad de endeuda-
miento y una importante flexi-
bilidad financiera ya que con el ahorro
bruto generado en dos afios podria-
mos amortizarla; también por su favo-
rable evolucién, con una reduccién de
mas del 6% en el 2003 y del 9% en tér-
minos interanuales a junio del 2004
segun la informacién del Banco de
Espaia; y finalmente, por una adecua-

a2

da diversificacién que hace que tenga
una exposiciéon al riesgo controlada y
limitada. Ademas, este comportamien-
to del nivel de endeudamiento con-
trasta con el resto de comunidades
auténomas espafiolas (ver diapositiva
2) que han financiado su crecimiento
econdmico apelando a financiacion,

con incrementos de deuda que
superan en muchos casos los dos
digitos (ver diapositiva 3).

Otros factores se han visto refleja-
dos también en esta perspectiva
positiva como los buenos resulta-
dos presupuestarios obtenidos —-la
administracién regional ha cerra-
do en equilibrio, con un ligero
superavit- y ademas, dado el con-
texto de reduccion de tipos de
interés, se ha producido una
reducciéon de la carga financiera.
En un contexto de aumento del
gasto de inversiéon, hemos conse-
guido una mejora de los ratios la
carga financiera; el ratio de carga
financiera de la deuda (ver diapo-
sitiva 4) se sitlia en un 3,1 con un
descenso en tres afnos del 6,3%, y
en niveles inferiores a la media de
las C.C.A.A., y el ratio de protec-
cién de la deuda, también con un
descenso del 25,4% se sitla en un
23,9 lo que implica también una
gran flexibilidad y que podriamos
amortizar la deuda con los ingre-
sos corrientes de menos de tres
meses (ver diapositiva 5).

2.- ;Cree que esta perspectiva
positiva del rating se va a traducir
en un alza hasta el nivel AA en
una siguiente revisién?

Estamos en el camino adecuado.

Esta perspectiva positiva es indu-
dablemente un paso previo hacia la
subida del rating hasta el nivel AA. En
palabras de la agencia Fitch “la eleva-
cién de la calificacién estarad condicio-
nada al mantenimiento de los ratios
actuales de proteccién de la deuda”, y
ciertamente, el cumplimiento de nues-
tra planificacion financiera y presu-




puestaria, plasmada ya en el proyecto
de presupuestos generales de la Comu-
nidad Auténoma de la Regién de Mur-
cia que acaba de aprobar el gobierno
regional; el buen comportamiento de
los ingresos, en consonancia con los
niveles de recaudacion que vienen
registrandose en los Ultimos meses
gracias al dinamismo de la economia
regional, el mantenimiento de Ia
deuda en el marco del objetivo de
estabilidad, el control del gasto
corriente sin menoscabo, por otro
lado, de la inversién, supondran para
2005 unos ratios de cobertura de la
deuda en los niveles actuales y por
tanto, el cumplimiento de la condicién
manifestada por la agencia de califica-
cion.

3.- Como usted bien sabe, ya incluso
durante su etapa docente, el pasado
mes de junio se aprobdé por fin el
Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea
(conocido como Basilea Il) jesta pers-
pectiva positiva del rating es una pre-
paracion del camino para lo que pueda
pasar a finales del 2006? ;cual cree que
puede ser el impacto para los prestata-
rios publicos?

Hasta que el Banco de Espafia no se
pronuncie sobre el tema las implicacio-
nes para los prestatarios publicos estan
en el aire. Lo que estd claro es que
Basilea Il va a cambiar el tratamiento
actual de los prestatarios como conjun-
tos homogéneos a la hora de definir o
cuantificar su riesgo y que los prestata-
rios publicos eran uno de los agrega-
dos con un menor nivel de diferencia-
cién en el acuerdo actual. Ademas esta
reducida discriminacion en funcién del
riesgo ha ido acompafiada de una
practicamente nula discriminacién en
términos de precio.

Conforme las entidades financieras
vayan sofisticando sus métodos de
medicién de riesgos y, por tanto, afi-
nando en el coste que aplique a las
operaciones concedidas en funcion del
riesgo real en el que incurren, va a
existir en el mercado una mayor discri-
minacién de precios o margenes. Dicho
de otro modo, podria suceder que los
prestatarios publicos que tengan una
calificaciéon de una agencia externa de
reconocido prestigio o, como en el
caso de la Comunidad de Murcia, que
ademas tengan una buena calificacion
crediticia, se puedan endeudar a un
menor precio o margen.

Lo que no esté claro todavia es que el

Jul.04 - Oct.04

Deuda viva

Comparativa CCAA

Deuda/ PIB (%). 2003 Deuda / Ahorro Bruto. 2003

Murcia Total Grupo Total Murcia Total Grupo Total

En términos relativos, el peso de la deuda sobre el Ahorro Bruto nos muestra que la
Comunidad de Murcia podria devolver la deuda actual en 2 aflos frente a los cerca de 4 afios
que necesitarian el total de comunidades auténomas o los 3 aflos de las comunidades
auténomas con mismo nivel competencial.

Fuente: Banco de Espaiia. Elaboracidn Propia,

Banco de Espafia vaya a optar por apli-
car una metodologia basada en califi-
caciones externas ya que existen multi-
tud de entes publicos que carecen de
ella y estaria penalizdndolos con inde-
pendencia de su salud financiera. Por
lo que nuestra ventaja competitiva, en
estos términos, esta por ver.

Deuda viva

Comparativa Comunidades Autonomas. Saldo Deuda Viva (mill. euros) y % PIB
Diciembre 2003

UEE Cantabria Bifg
Galicia Jaaatial 303(3,2)
3.157(8)

Catalufia

i Castillay Ledn agon

La Comunidad de 1.424(3,4) 48 9'665{71
Murcia se situa entre las o
comunidades y:
auténomas MENOS Z 3
endeudadas... 6.250(4,8) s Cmunidad

%
Valenciana ‘ Baleares

7.692(10,6
( *l 605(3,3)

Castilla-La Mancha

Extremadura 807(3.2)

783 (6,1)

[

' Canarias
1.021(3,3)
® ' . -l

al saldo de la deuda en millones de euros y entre |«

Fuente: Banco de Espaila. Elaboracion Propia.
Los dalos que ap en el mapa P
paréntesis el peso sobre el PIB

£ o
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ENTREVISTA CON ISABEL MARTINEZ CONESA

Deuda viva

Comparativa CCAA Art. 143
Crecimiento anual Deuda, 2002-2003

..habiendo caido en el ultimo afio de
manera més acentuada que el resto de

10%

| l lm -
N | D BN
i
-10%

Fuente: Banco de

j'\,dff ;f"x 4 & ,ﬂ i

Deuda viva

RANKING

Evolucion comparativa CCAA

Carga Financiera de la deuda (%)

Destaca la cafda mds acentuada de la importancia de la
carga financiera en la Region de Murcia desde el afio
2000 (6,3 frente a 3,01 y 2,6 p.p. )...

gracias a la cual la Region de Murcia se sittia en

2000 200

~8~Murcia —+—Totsl Grupo =4~ Total

 los tiltimos dos aftos por debajo de los agregados de
referencia.

2007

2003

Jun 2004

La Carga Financier

Emboracion Propin
Total y Tolal Grupo engloban of total de comurnidades. auldnomas espafiolss y
Respecivamente

Deuda viva

Evolucion comparativa CCAA

Proteccion de la deuda (%)

K 4

ingresas comientes.

s sisiion 3

4.- Siguiendo en el terreno de las
Entidades de Crédito ¢nos podria
informar en qué consiste la operaciéon
de financiacién que la CARM acaba de
cerrar con un prestamista austriaco?

Se trata de un préstamo negociable o
"préstamo Schuldschein” que se dife-
rencia de un préstamo normal en que
tiene la particularidad de ser divisible,
fungible y negociable en un mercado
de este tipo de instrumentos que exis-
te en Alemania. Es decir, nuestro pres-
tamista austriaco puede ceder una
parte o la totalidad del préstamo, en
forma de titulos de propiedad, a otra
parte que se denomina cesionario. Esta
cesion se tiene que realizar por escrito
y otorga al cesionario los mismos dere-
chos que el prestamista inicial. Por

Tradicionalmente la deuda de la Region de Murcia ha
mantenidoe un menor peso sobre los ingresos corrientes
que los agregados de referencia, amplidndose este gap
a su favor en los iltimos anios.

_ VY 139
40

317 v 19,2
30 4

—

239 V¥V 254
20 4
2000 2001 2002 2003 jun 2004
\==-Murcia —+ Total Grupo —&Total -

La Prateccitn de la deuda se ha calculado como el saldo de la deuda viva sobre los ingresos comientes.
Fuente: CAP, Elaboracion propia. 5

e 4

Fusnte Consultores de ks Administraciones Piblicas (CAP)

tanto, se trata de un instrumento simi-
lar al bono, con las ventajas que ello
supone, sobre todo, en cuanto a pre-
cio, pero sin la realizacién de todo el
proceso de emision de un titulo. Esto
nos permite diversificar la deuda que
es uno de los pilares de la buena ges-
tién financiera.

5.- Por ultimo, y dandole las gracias por
el tiempo que nos ha dedicado, ¢por
qué apelar a ésta nueva formula de
financiacion en lugar de la tradicional
emision de renta fija?

Lo primero por el coste. Es la primera
vez que la Regién de Murcia se endeu-
da por debajo del tipo de referencia.
Hasta hace un tiempo el desconoci-
miento de este tipo de operaciones en
Espafa era generalizado, pero ya
somos varias las comunidades auténo-
mas que estamos utilizando este ins-
trumento. Es importante diversificar la
cartera y no concentrar todo el riesgo
en unas pocas entidades financieras.
Creo que vamos por muy buen camino.




Seguimos ofreciendo

BUENAS
NOTICIAS

PARA NUESTRAS

PYMES

PLAN DE CONSOLIDACION Y
GCOMPETITIVIDAD DE LA PYME

2000-2006
- Sociedad de la Informacion.
- Diseno.

- Redes Interempresariales de Cooperacion.
- Sistemas de Calidad.
- Innovacion en la Gestion de la Pyme.

Sectores Subvencionables:

- Industria (salvo linea de calidad).
- Construccion.

- Comercio.

- Servicios.

Hasta el 15 de Septiembre de 2004.

informacion

968.362839 968.366098

www.ifrm-murcia.es www.carm.es/ceii
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Nuestro Colegio

LA ESCUELA DE ECONOMIA -
CALIDAD Y PRESTIGIO- INICIA
EL CURSO ACADEMICO
2004/2005

programacion anual

04/05

La Escuela de Economia, tras
mas de 20 anos al servicio de todos
los Economistas de la Regiéon y
demas interesados, inicia un nuevo
Curso Académico 2004/2005 con un
ambicioso Calendario de actividades
formativas que se iran desarrollando
a lo largo del Curso Académico,
planteado basicamente en Semina-
rios/Jornadas de temas puntuales y
de corta duracion. Con las premisas
claves de “Calidad, Prestigio y Profe-
sorado de Alto nivel”, esperamos
mantener nuestra consolidada posi-
cion en el &mbito de la economia y
empresa durante, como minimo,
otros 20 afios mas.

p rO g ram a - Contabilidad de Costes en la Administracion Publica

- Curso Préctico de Gestion laboral

octubre/04 « Urbanismo: Gestion Econémico-Financiera
octubre/04 - Novedades en Renta
noviembre/04 + CURSO SUPERIOR DE FISCALIDAD (OBSERVATORIO FISCAL]
- Jornada sobre PYMES |
noviembre/04
- Nueva Normativa Contable Simplificada para las PYMES MODULO I: MODULO IV
diciembre/04 MODULO I:: MODULO V:
MODULO Ii: MODULO VI:
- Cierre del Ejercicio
diciembre/04
. Iniciacién al Urbanismo (2* edicion) + CURSO DE FORMACION DEL ECONOMISTA FORENSE (REFOR)
enero/05
- Elaboracién y Tributacién de los Presupuestos Urbanisticos
enero/05
+ CURSOS ON LI
'+ Jornada sobre Contabilidad de Gestién: ABC, Constructoras, y otras Experiencias
o
enero/05 s de Estados Financi
_ OTRAS ACCIONES FORMATIVAS CONCRETAS QUE SEAN DE INTERES POR SU
enero/05 ACTUALIDAD Y/O OPORTUNIDAD DEL MOMENTO SERAN CONVOCADAS A LO LARGO
DEL CURSO ACADEMICO CON LA ANTELACION SUFICIENTE
- Auditoria Interna
febrero/05
- Estrategias de Marketing
febrero/05 Abierto BUZON DE SUGERENCIAS. COLABORA CON NOSOTROS

marzo/05

marzo/05

A 2%
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CURSO SUPERIOR DE FISCALIDAD
OBSERVATORIO FISCAL

Como en afnos anteriores, la
Escuela de Economia, en el ambi-
to del Observatorio Fiscal, organi-
za un Curso de postgrado de larga
duracion, estructurado a través de
bloques auténomos, con posibili-
dad de seguimiento diferenciado,
que comenzara el mes de octubre
de 2004 y cuya finalizacion esta
prevista para diciembre de 2005.

El Curso, homologado por el REAF
(Registro de Economistas Asesores
Fiscales), abarca tanto aspectos
materiales del sistema tributario
(estudio de las figuras impositivas
mas importantes) como formales,
al incluir un médulo expresamen-
te dedicado a los procedimientos
tributarios y cuyo analisis adquie-
re especial relevancia después de
la publicacion de la Nueva Ley

CURSO SUPERIOR DE FISCALIDAD

OBSERVATORIO FISCAL

Registro de
Economistas
Asesores
Fiscales

General Tributaria y de su proyec-
tado desarrollo reglamentario.

Cada moédulo abarca una materia
concreta, y parte de la exposicion
basica de la misma, para concluir
con la insercién de una serie de
monografias relacionadas, donde
se realiza un estudio de detalle
sobre aspectos de especial interés
o relevancia para la practica pro-
fesional. En ambos casos, las sesio-
nes combinan el analisis tedrico
con la resolucion de supuestos
practicos, como ya se ha produci-
do en ediciones anteriores.

De todo lo anterior se deduce que
el Curso va dirigido a un amplisi-
mo numero de destinatarios. En
efecto, la Escuela de Economia
desea dirigirse a los profesionales

MONOGRAFIAS:

antelacién.

que necesitan dedicar tiempo al
imprescindible reciclaje tedrico, o
que quieren invertir en la forma-
ciéon profesional de sus empleados
o colaboradores. Igualmente, a las
personas que han finalizado sus
estudios y quieren adentrarse en
el ejercicio de la actividad profe-
sional o laboral, como paso previo
para elevar la cualificacién especi-
fica.

Del mismo modo, puede resultar
de interés para las empresas o
profesionales que quieren
ampliar su ambito de actuacién.
Por ultimo, cualquier persona
interesada en conocer con cierta
profundidad el sistema tributario
es potencialmente un destinatario
de este Curso.

I. REGIMEN CONTABLE Y FISCAL DE COOPERATIVAS (8 horas)
Il. INCENTIVOS FISCALES A LA I+ D+l (4 horas)

1ll. REGIMEN ESPECIAL DE FUSIONES Y OTRAS OPERACIONES SOCIETARIAS (12 horas)
IV. CONSOLIDACION CONTABLE Y FISCAL (8 horas)
..SUBVENCIONES (4 horas)

PERACIONES INMOBILIARIAS (4 horas)
DELITO FISCAL (4 horas)

N FISCAL Y CONTABLE DE LAS ENTIDADES SIN ANIMO DE LUCRO (8 horas)

Las Monografias se iran convocando a lo largo del Curso Académico con la suficiente

Inspectores de Hacienda del Estado, Economistas y demas Profesionales expertos
en la materia.

Joaquin Molina Milanes
Diego Rueda Cruz
I es de H

da del Estad

Escuela de Economia

El precio real de este Curso, asciende, una vez imputados todos los costes a
2.200 euros. La Escuela, en cumplimiento del desarrollo de sus funciones, ofrece
a sus colegiados los siguientes precios:

CURSO/MONOGRAFIAS Precio Precio Precio otros
‘ General | Colegiados| Colectivos
Curso completo+monografias* 2.200 1.400 1.900
Médulos independientes 450 360 400
Monografias 4 horas 80 50 70
Monografias 8 horas 120 75 100
Monografia 12 horas 200 120 150

La matriculacién en 3 6 mas médulos y/o monografias tendra un
descuento del 10% sobre el precio total.

il o |
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Informacion

Nueva etapa de la

Organizacion de Economistas
de la Educacion - O.E.E.

El ambito profesional de la ense-
fanza de la economia, asi como la pro-
pia gestion, rentabilidad y eficiencia
de los Centros de ensefianza (econo-
mia de la educacion) constituyen la
ocupacion de una parte importante de
los Economistas espafioles con una dis-
tribucion muy similar a lo largo y
ancho de la geografica nacional. Cons-
ciente de esta realidad el Consejo
General de Colegios de Economistas de
Espafna cre6 en 1997 un érgano espe-
cializado denominado Organizacion
de Economistas de la Educacién (OEE)
con objeto de impulsar la actividad
profesional de los Economistas en el
campo de la educacion, defender los
intereses profesionales de este colecti-
vo y fomentar la calidad de la ense-
fanza de la economia en todos sus
niveles y contenidos.

Desde esa época se han llevado a
cabo actividades, se han sentado unas
bases de funcionamiento, se ha elabo-
rado un Reglamento y se ha difundido
la Organizacion. No obstante es nece-
sario impulsar la actividad de la Orga-
nizacion, habida cuenta del interés de
la misma para la actividad profesional
del economista y de las expectativas
levantadas en los Colegios y colegia-
dos.

En su momento, a través de los
Colegios, se cred un censo de personas
interesadas, cuyo numero esta cercano
a 2.000, por tanto, es claro que existe
una gran sensibilidad e interés por el
funcionamiento de este 6rgano espe-
cializado.

Fruto de este andlisis de la situacion
el Pleno del Consejo General de Cole-
gios de Economistas de 15 de julio de
2004, eligié a los nuevos miembros del
Consejo Directivo de la OEE, los cuales
tomaron posesion el pasado 9 de sep-
tiembre de 2004 (ver
www.economistas.org) y procedieron a
elaborar y aprobar su plan estratégico

para estos proximos tres afos, cuyo
lema serd “IFAR”: Informar, Formar,
Accién y Relacion.

Es decir, el objetivo central de esta
organizaciéon para estos tres afios de
mandato sera:

A) AFIRMAR Y CONSOLIDAR, EN
TODOS LOS AMBITOS, LA PRESENCIA
DE LA ACTIVIDAD DE EDUCACION
REALIZADA POR LOS ECONOMISTAS.

B) CONSOLIDAR EL NOMBRE Y
PRESTIGIO DE LA OEE

En definitiva desarrollar, el que han
Ilamado, programa “IFAR" : Impulsar,
Formar, Accionar y Relacionar.

El pasado 26 de octubre y en el tras-
curso de una rueda de prensa en la que
comentaban sus trabajos y analisis
sobre los efectos en la profesion de la
declaraciéon de bolonia, el consejo
directivo de la OEE ofrecia la sigiuiente
informacion, que fue remitida por efe
y europapress en el siguiente sentido:

Madrid, 26 oct (EFECOM).- La Orga-
nizacién de Economistas de la Educa-
cién (OEE) cree que lo "mas racional”
es que, con independencia de que los
estudios duren 3 6 4 afos, se manten-
ga un Grado de Economia y otro de
Empresa, aunque con un nuevo curso
comun, y que el Gobierno garantice la
financiacion publica de los postgrados.

La OEE, que ha participado en la
elaboracién del Libro Blanco sobre
estudios superiores de Economia vy
Hacienda para la adaptaciéon del siste-
ma al Espacio Europeo de Educacion
Superior (Declaracion de Bolonia),
sefiala en una nota que esos estudios
deben tener un curso comun y varios
postgrados de 2 6 1 afio, segun el caso,
"donde queden bien claras las compe-
tencias profesionales".

En la actualidad, ambas carreras
comparten asignaturas pero no hay un
curso comun.




Informacion

El entorno europeo, subraya la
OEE, muestra un escenario de Grados
de 3 aflos mas postgrados de 2, donde
con 3 afos ya se obtendria un primer
titulo profesional.

La OEE apoya esa estructura "siem-
pre que en los postgrados se garantice
su financiacion publica”.

Como representante de la profe-
sion, la OEE ha solicitado también al
Gobierno que tenga en cuenta su opi-
nién en cuanto a la decisién definitiva
sobre titulaciones superiores de Econo-
mia y Empresa a través de su inclusion
en los comités asesores de Evaluaciony
Acreditacion de titulos.

En cuanto a la educacién secunda-
ria, la OEE reclama que "al igual que
sucede en otros paises de Europa"
haya "un peso mayor" de la asignatu-
ra de Economia, que tenga la misma
estructura en todas las comunidades
auténomas, que no sea una materia
optativa frente a otras asignaturas y
que sea incluida como materia comun
en todas las modalidades.

También piden al ministerio de
Educacion y Ciencia que haya "mayor
transparencia y objetividad" en la eva-
luacién del profesorado universitario e
investigadores, los Ilamados "sexe-
nios", para el grupo de las areas de
Economia.

La OEE es un 6rgano técnico del
Consejo General de Colegios de Econo-
mistas de Espafia

MADRID, 26 (EUROPA PRESS)

La Organizacién de Economistas de
la Educaciéon (OEE) reclamé hoy que en
el proceso de disefio de las nuevas titu-
laciones universitarias en convergencia
con Europa exista un Grado de Econo-
mia y otro de Empresa, aunque con un
curso comln y varios postgrados,
"donde queden claras las competen-
cias profesionales".

Estos economistas consideran esta
opcién "la mas racional”, con indepen-
dencia de la duracién que se determi-
ne para Grado (tres o cuatro afos),
ademds de pedir que "se garantice
siempre" la financiacién publica de los
Postgrados, tal y como sefialan en un
comunicado.

Por la relevancia de este proyecto
en la formacién de profesionales, la

OEE entiende que el Gobierno debe
tener en cuenta su opinién, incluyendo
a esta organizacion como "técnica" en
los comités asesores del Consejo de
Evaluacion y Acreditacion de titulos
del Consejo General de Colegios de
Economistas de Espafia.

Sobre la ensefianza secundaria,
estos profesionales quieren "un peso
mayor" de la asignatura de Economia,
con la misma estructura en todas las
comunidades autbnomas, "que no sea
una materia optativa frente a otras y
se incluya como comun en todas las
modalidades”, segun explicd su presi-
dente.

Jul.04 - Oct.04

Finalmente, esta organizacién de
economistas, que agrupa a 3.700
expertos, solicita al Ministerio de Edu-
cacién y Ciencia (MEC) que asuma un
papel de "mayor transparencia y obje-
tividad" en la evaluacién del profeso-
rado universitario e investigadores
para el grupo de areas de Economia.

29 E
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Informacion

“Crecemos en Europa”.
Comunidad Auténoma Region de Murcia

A 30

Desde mediados de septiembre
pasado la Direccion General de Presu-
puestos, Fondos Europeos y Finanzas,
dependiente de la Consejeria de
Hacienda, ha puesto en marcha una
campafa informativa que, con el
lema “Crecemos con Europa”, preten-
de hacer llegar a la sociedad murcia-
na como los Fondos Europeos contri-
buyen al avance del bienestar en la
Regién de Murcia. Todo ello, dentro
del marco del Plan de Comunicacién
del Programa Operativo Integrado de
la Regién de Murcia 2000-2006.

La Regién vive un proceso de cre-
cimiento, corroborado por los ultimos
datos suministrados por el INE. La dis-
tribucién regional de la tasa de creci-
miento del PIB refleja que, al igual
que sucedié en 2002, la Regién de
Murcia ha sido la Comunidad Auténo-
ma que experimentdé un mayor creci-
miento real de su economia en 2003.
En ese afo la variacién estimada para
su PIB a precios de mercado fue de un
3,3%, es decir, 0,9 puntos por encima
de la media nacional. Tal y como se
pone de relieve en el Tercer Informe
sobre la Cohesién Econémica y Social
de la Comision Europea, en el caso de
la Regién de Murcia, los Fondos
Estructurales que, como regién obje-
tivo 1 percibe, han contribuido en
gran medida al incremento del PIB
regional experimentado estos ultimos
afos. En 1995 el PIB de la Regién de
Murcia representaba el 65% de la
media UE-15, mientras que en 2001
representaba el 71,2%.

La adecuada y eficiente gestion
del Programa Operativo Integrado de
la Region de Murcia contribuye indu-
dablemente al mencionado desarro-

llo, comparable a la ilusion e impor-
tancia del crecimiento de los hijos,
futuros beneficiarios ultimos de todo
el proceso que se estd viviendo. Por
ello, segun fuentes de la Consejeria,
han pretendido disefiar una creativa y
simpatica campafia que, con nifios
como protagonistas, trasmita la idea
bésica de que nos aproximamos dia a
dia al nivel de las regiones mas pros-
peras de la Unién Europea mediante
la inversiones en sanidad, turismo,
infraestructuras, educacién, empleo,
medio ambiente, agricultura, nuevas
tecnologias, etcétera, confinanciadas
con Fondos Europeos.

Se trata de generar conciencia de
que SOomMos europeos y crecemos con
Europa: estamos dentro de la Union
Europea. Son mensajes obvios, pero
necesarios, pues en el sur de Europa
es donde menos conciencia se tiene
aun de pertenencia a la Unién, segln
las encuestas de la propia Comision
Europea,.

El plan de medios, que abarca
hasta mediados de noviembre, con-
templa prensa, radio, TV, vallas y
publicidad exterior en paradas de
autobuses. A lo largo del presente
afo se emitirdn mas de 500 spots en
TV, 160 cuias de 25" en radio, pagi-
nas y medias paginas a color en pren-
sa, vallas, mupis, etcétera. Se ha apos-
tado por una linea creativa innovado-
ra, dentro de las campanfas institucio-
nales, que conjuga a un grupo de
niflos jugando con las estrellas de la
Unién Europea. En ellas se simbolizan
las diferentes actuaciones que se
estdn desarrollando cofinanciadas
por Fondos Europeos en los mas
variados dmbitos.




Informacion

Jul.04 - Oct.04

Il JORNADA ACADEMICO-PROFESIONAL
DE BALANCED SCORECARD

El préximo 15y 16 de noviembre,
organizado por cuadrodeman-
do.unizar. es, tendra lugar en Zaragoza
una nueva jornada sobre el “balanced
scorecard y modelos complementarios
en el ambito de la gestion actual y los
RR.HH: Enfoque en grandes empresas,
Pymes e Instituciones  publi-
cas.”Descuento colegiados: 20% "

Mas informa-
cién:http://cuadrodemando.unizar.es/jor
nada3/jornada3.htm

4 O anos de experiencia y 5.000 empresas nacionales y multinacionales
avalan a los profesionales que ESIC forma, capaces de asumir de
modo eficaz y responsable, los nuevos retos empresariales.

MBA. Master en Direccion
Empresarial y Marketing.
Executive

Master en Direccion de Marketing
y Gestion Comercial

Programas dirigidos a Titulados Universitarios y Profesionales de empre-
sa, de un curso acadéemico de duracion, en grupos reducidos, compati-
bles con la actividad profesional.

Como complemento a la formacion, ESIC ofrece a sus alumnos: simula-
dores e incubadora de empresas, idiomas, practicas en empresa, bolsa
de trabajo, financiacion preferente...

ESIC evaluada como una de las 100 mejores empresas en Reputacion Corporativa de
Espafa (MERCO 2004) y ocupa el 4° lugar en el ranking de MBA's de Actualidad Econo-
mica

INFORMACION

968 27 13 91

Juan de Borbon, 28 - 30007 Murcia
info.murcia@esic.es

WWW.esic.es

EXPERENnCIZ
master
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7™ INFER WORKSHOP ON ECONOMIC POLICY
X i November, Murcia

THE CONSEQUENCES OF THE EU
ENLARGEMENT TO CENTRAL AND
EASTERN COUNTRIES

Organisers: José Garcia Solanes y Ramoén Maria-Dolores

Target group: The conference is addressed to experienced researchers and professionals from
business, government or non-governmental institutions, Junior scholars and PhD students.

Registration: The registration fee for speakers and other participants will be:
- students (aged 25 or younger) and private INFER members: 20 EUR,
-institutional INFER members: 40 EUR,

- non-members: 80 EUR.

Participants should register by October 30, 2004.

Location: The workshop will take place at Facultad de Economia y Empresa (Friday) and Instituto
Universitario Propio de Estudios Fiscales y Financieros, Lorca (Saturday)

Information about inscriptions: Room C1/02. Dept. Fundamentos del Andlisis Econémico.
Facultad de Economia y Empresa. E-mail: ramonmar@um.es

‘Eﬂ >
200 @ppp
200 @ans

Ayuntamiento
de LORCA

i3



Inversion

Planes de ahorro

Tarjetas
Seguros
Intelvia
Financiacion

soluciones CAJAMURCIA para

profesionales
economistas

En Cajamurcia sabemos que cada profesional es
unico y requiere una atencién especifica.
En nuestro Servicio de Profesionales Colegiados
encontrara una amplia gama de productos para
poder responder a cualquiera de sus necesidades,
desde financiacion hasta seguros.

Acérquese a su oficina Cajamurcia, estamos
preparados para construir planes a su medida.

K

 ”1CAJAMURCIA




INTERNET Y LOS ECONOMIS-
TAS:

www.funcas.ceca.es
www.regmurcia.com/mapaweb.htm

www.elsevier.com/

www.huevaeconomiaforum.com/es/

Resena Literaria

LAS NORMAS INTERNACIONALES DE
INFORMACION FINANCIERA
(Normas Internacionales
de Contabilidad)

Carlos Mallo y Antonio Pulido
Registro de Economistas Auditores
(REA), 2004

La informacion financiera que han de
preparar las empresas se encuentra en
proceso de cambios. A partir del proxi-
mo ejercicio, los grupos de empresas que
cotizan en los mercados de valores han
de preparar su informacién contable de
acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera, con cifras
comparativas para 2.004, practica que se
extendera, en un futuro préximo, al
resto de los grupos y a las empresas indi-
viduales.

La utilidad de la informacién financie-
ra a preparar estriba en el hecho de
queconstituird una herramienta mas
relevante para la toma de decisiones
de unaamplia variedad de usuarios
interesados en la empresa. El empresa-
rio, una vez culminado el proceso de
adaptacién, manejard una informacion
mas completa que la derivada de los
estados contables actuales, y, a su vez,
constituird una informacion mas armo-
nizada con la de otras empresas de los

paises en el entorno de la UE.

Los cambios contables que se avecinan
no se derivan de meros aspectos forma-
les, y el empresario debera manejar la
futura informacién financiera con una
nueva perspectiva, considerando que
esta habra de ser un reflejo mas fiel de
su estilo de dirigir los negocios.

Esta publicacion constituye una fuente
de consulta practica que servird de
ayuda a quienes se enfrentan, tanto por
primera vez como en ejercicios posterio-
res, al desafio de ofrecer una informa-
cion financiera diferente de la que resul-
ta de las practicas contables habituales.
Su utilidad puede extenderse a los pro-
fesionales de la contabilidad, asi como a
los auditores, pues les permite recurrir a
una fuente con espiritu critico, y, a su
vez, les facilitara la interpretacion de la
nueva normativa contable.

Las materias que contiene han sido
organizadas de modo que permiten una
facil consulta para el lector, y los comen-
tarios que se ofrecen sobre texto de la
normativa, (en ocasiones de dificil inter-
pretacion), pretenden aportar una vision
mas clara en beneficio de su aplicacién a
aquellos usuarios familiarizados con las
practicas y la terminologia contable
espafiola.




FONDOS EUROPEOS

* Creacién de empleo

« Apoyo a PYMES

* Formacion * Hospitales

» Carreteras + Universidad

» Sociedad de la Informacion

* Modernizacion de la agricultura

« Medio ambiente.

Crecemos
w.  con Ekuropa

'
EY
Regi6on de Murcia
i Consejeria de Hacienda
gl Direccion General de Presupuestos,
Fondos Europeos y Finanzas uuléu EUROPEA

www.carm.es/sife
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