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LA ECONOMIA VALENCIANA
EN CUANTO COMUNIDAD AUTONOMA
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FRANCISCO POVEDA BLANCO

LA FINANCIACION AUTONOMICA

B RESUMEN E/ proceso de descentralizacién administrativa ha per-
mitido a las Comunidades Auténomas alcanzar un excelente nivel
de autonomia en el dmbito del gasto publico que no se ha visto co-
rrespondido en el de la obtencién de recursos donde todavia exis-
te una alta dependencia del Estado. Los recursos tributarios de la
Comunidad de Valencia no cubren mds que el 25 por 100 del
total presupuestado, debiéndose el resto a transferencias del Esta-
do y del exterior, que en un Iégico proceso de evolucién deben
descender a menores niveles mejorando el grado de corresponsa-
bilidad fiscal. La Comunidad de Valencia muestra un comporta-
miento muy préximo a su peso relativo en el conjunto del Estado
espanol, habiendo evolucionado notablemente en la eficaz ges-
tion de los tributos cedidos y propios que podria mejorarse con
una mayor coordinacién de fés Administraciones. (PALABRAS CLAVE:
Autonomia financiera, impuestos, tasas, recargos, tributos propios,
tributos cedidos, transferencias, Fondo de Compensacién Interte-
rritorial, Participacién en los Ingresos del Estado (PIE), financiacién
autondmica, corresponsabilidad fiscal.) B

C tralizacién de competencias, tanto en
on el nacimiento de las auto-  materia de gasto como de ingreso publi-
nomias se inicié un proceso de descen-  co, que de forma gradual ha venido evo-

lucionando hasta la fecha y que en el
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nomia Aplicada. Universidad de Alicante. paralelo al desarrollo que en la gestidn
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de sus propias competencias se ha pro-
ducido.

En el dmbito funcional, la Adminis-
tracién autonédmica Valenciana desempe-
fia las actividades que por su condicién
de ente piblico le son propias, es decir:
presta y regula servicios, provee bienes,
procura la expansién econémica, pro-
mueve la participacién ciudadana, contri-
buye a una mejor redistribucién de la
renta, etc., incurriendo en la realizacién
de gastos piblicos para cuya financiacién
se sirve, bien de los recursos que por el
ejercicio del poder tributario obtiene por
la via coactiva, bien de las operaciones
de crédito o de las derivadas del ejercicio
de actividades econémicas mediante las
empresas publicas o bien de los recursos
que le son proporcionados por el Estado,
con cardcter finalista o no.

El Titulo VIl de la CE contiene los
principios bdsicos constitucionales que sir-
ven de rectores del ordenamiento finan-
ciero en la descentralizacién y que son:
autonomia, para la gestién de sus propios
intereses, suficiencia financiera, para el
cumplimiento de sus fines, solidaridad
entre los distintos territorios del Estado y
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equilibrio econémico entre las regiones, y
todos ellos han de ser conciliados desde
el objetivo de la eficien- Lo
cia y la redistribucién PHﬂCIpIOS
permitiendo a cada Co- recfores
munidad desarrollar y

ejecutar sus objetivos de politica social y
econémica sin incidir en la creacién de
barreras econémicas.

La evolucién del presupuesto de in-
gresos, con el que hacer frente a la satis-
faccion de las necesidades de la Comuni-
dad, ha sido notable con el paso de los
afios y con la modifica-
cién en la estructura de
tales ingresos, como con- ingresos
secuencia de los cambios
sufridos al dictado de los acuerdos del
Consejo de Politica Fiscal y Financiera y
de las modificaciones en las normas lega-
les. De dicha expansién a lo largo de la
dltima década nos da claras muestras el
cuadro 1 en el que se comparan en millo-
nes de pesetas las cifras representativas
de los capitulos presupuestarios para los
afios 1989, 1998 y 1999.

Los recursos financieros de las Co-

munidades de régimen comin, entre las

Cuadro 1
EVOLUCION DE LOS INGRESOS PRESUPUESTADOS POR LA COMUNIDAD VALENCIANA,
1989-1999
Concepto 1989 % 1989 1998 1999 % 1999 Indice
1989 = 100
Impuestos directos 13.053 2,50 108.749 120.672 10,76 924.,4
Impuestos indirectos 44.341 8,48 85.294 92.970 8,30 209,6
Tasas y ofros ingresos 29.592 5,66 67.542 71.023 6,33 240,0
Transferencias corrientes 387.069 74,07 699.036 743.094 66,28 191,9
Ingresos patrimoniales 2.304 0,44 4.196 4.248 0,38 184,3
Enajenacién inversiones reales 38 0,01 6.500 13.128 1,17 34.547,3
Transferencias de capital 24.195 4,63 44.414 43.759 3,90 180,8
Activos financieros 0 - 956 834 0,07 -
Pasivos financieros 21.980 4,21 28.873 31.447 2,8 143,1
Total Ingresos 522.573 100,00 1.045.560 1.121.175 100,00 214,5
Fuente: Presupuestos de la Generalitat Valenciana y elaboracién propia.
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que se encuentra la Comunidad Valencia-
na, fueron regulados integralmente por
medio de la Ley 8/1980, de Financiacién
de las Comunidades Auténomas, LOFCA,
posteriormente modificada parcialmente
por la Ley 3/1996 y la Ley 14/1996, de
Cesién de fributos del Estado a las
CC.AA. y de medidas fiscales comple-
mentarias, experimentando una importan-
te evolucién que ha respaldado el trdnsito
de un Estado centralizado a una estructu-
ra muy préxima a la del federalismo.
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LOS MEDIOS DE FINANCIACION

En el cuadro 2 podemos observar
atendiendo a la clasificacién econémica
de los ingresos de la Comunidad Valen-
ciana el comportamiento de éstos para el
afo 1999 comparativamente con los del
afo 1998, habiéndose producido un cre-
cimiento global del 7,23%.

En el andlisis particularizado de
los instrumentos de que se valen las

CC.AA. para financiar los distintos fines

Cuadro 2
CLASIFICACION ECONOMICA (en miles de pesetas)
Concepto 1999 % s/total 1998

en 1999
. sobre Sucesiones y Donaciones 21.865.680 1,95 19.832.261
|. sobre el Patrimonio de las P.F. 13.553.332 1,21 11.008.394
IRPF (Tramo autondmico) 85.252.857 7.60 77.908.000
I. DIRECTOS 120.671.869 10,76 108.748.655
|. Transmisiones Patrimoniales 47.190.984 4,21 42.767.999
I. Actos Juridicos Documentados 28.501.686 2,54 25.830.359
. sobre Juego del Bingo 5.556.032 0,50 5.295.697
Canon de Saneamiento 11.721.000 1,05 11.400.414
I. INDIRECTOS 92.969.702 8,30 85.294.469
Precios piblicos por bienes y servicios 2.118.067 0,18 10.384.470
Tasas por prestaciones de Servicio 13.749.531 1,23 5.406.896
Tasas y exacciones s/ juego 49.750.432 4,44 46.019.506
Multas y sanciones 2.325.843 0,21 2.349.822
Recargos de prérroga y apremio 1.790.558 0,16 1.590.558
Intereses de Demora 563.653 0,05 486.066
Reintegros y ofros ingresos 725.250 0,06 1.305.000
TASAS Y OTROS INGRESOS 71.023.334 6,33 67.542.318
Transferencias incondicionadas del Estado 266.575.985 23,78 251.605.462
Subvenciones finalistas del Estado 14.025.443 1,25 13.520.257
Transferencias De OO.AA. Admvos. 9.250.232 0,82 8.992.631
Transferencias de la Seguridad Social 425.268.983 37,93 399.201.230
De Corporaciones Locales 2.650.320 0,24 2.097.000
De ofros entes publicos 35.880 - 33.040
Transferencias del Exterior 25.287.605 2,26 25.586.314
TOTAL TRANSF. CORRIENTES 743.094.448 66,28 699.035.934
INGRESOS PATRIMONIALES 4.248.401 0,38 4.195.998
ENAJENACION DE INVERSIONES REALES 13.127.500 117 6.500.000
Subvenciones Finalistas Admén. del Estado 18.885.523 1,68 17.794.251
Fondo de Compensacién Interterritorial 8.927.900 0,80 7.767.322
Subv. Finalistas de OO.AA. Admvos. 4.550 - 4.500
Tranf. de Capital de Entes Territoriales 975.301 0,09 670.629
Transf. de capital de Exterior 14.965.563 1,33 18.177.257
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 43.758.837 3,20 44.413.959
ACTIVOS FINANCIEROS 834.049 0,07 956.014
EMISION PASIVOS FINANCIEROS 31.447.142 2,80 28.872.553
TOTAL ESTADO DE INGRESOS 1.121.175.282 100 1.045.559.900
Fuente: Presupuestos de la Generalitat Valenciana.

eI Q8 SITUACION

o



que tiene encomendados podemos distin-
guir las siguientes categorias:

1. RECURSOS TRIBUTARIOS

Aunque hasta la fecha, las CC.AA
han obtenido sus mayores ingresos a tra-
vés del Estado, por lo que se establece
una dependencia financiera notable que
no ha dejado de ser denunciada por quie-
nes reclaman un mayor nivel de corres-
ponsabilidad fiscal o de autonomia finan-
ciera, solicitando un mayor protagonismo
en el &mbito de la creacién de nuevos tri-
butos, la adjudicacién definitiva de los ac-
tuales, cuando no una mayor partici-
pacién en el IRPF o la cesién de los
llamados impuestos especiales; en la ac-
tualidad, en el &mbito de los ingresos co-
ercitivos, cabe diferenciar las siguientes
categorias:

1.A. Tributos propios B Dentro
de este grupo hemos de distinguir entre
las tres figuras tributarias: Impuestos,
tasas y contribuciones especiales, cuya re-
gulacién, por la plena autonomia finan-
ciera de esta categoria corresponde a la
propia CC.AA.

1.A.1. Impuestos propios B La po-
testad legislativa de las CC.AA. estd re-
conocida en la Ley Orgdnica 8/1980,
que confiere a éstas la facultad para, en
relacién con sus propios impuestos, y de
acuerdo con sus Estatutos de autonomia,
regular sobre las siguientes materias:

— Establecer, modificar y reglamen-
tar sus impuestos y los elementos determi-
nantes de la cuantia de la deuda tributaria.
En este sentido, la Comunidad Valenciana
tiene establecido el Impuesto sobre el Juego
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del Bingo, Ley 14/1985, y el Canon de
Saneamiento de Aguas, Lley 2/1992, ho-
biendo desarrollado los

Poder

autonomico

correspondientes  regla-
mentos y demds normas
concordantfes.

— Desarrollar la gestién, liquida-
cién, recaudacién e inspeccién de estos
impuestos con atribuciones plenas y sin
perjuicio de la colaboracién con la Admi-
nistracién tributaria del Estado.

- Conocer las reclamaciones in-
terpuestas contra los actos dictados por la
Administracién autonémica en materia de
tributos propios.

La potestad legislativa, no obstan-
te, y como es razonable, no cuenta con la
libertad de accién que procuraria la ine-

xistencia de condiciones.

Limites de
actuacion

En efecto, la creatividad
impositiva se halla encor-
setada en el d&mbito

legal, articulos 6 y 9 de la Ley Orgdnica
8/1980, que fija principios y condiciones
limitativas, cuales son:

a) Se excluye de los hechos impo-
nibles objeto de nueva imposicién a los
que son objeto de gravamen en los tribu-
tos estatales.

b) Contrariamente, si pueden re-
caer sobre materias reservadas en el régi-
men local a las entidades locales, si asi lo
prevé la legislacién, cifiéndose a los tér-
minos reglados. Tal libertad queda, no
obstante, constrefida en la préctica y res-
tringida tan sélo a las materias estableci-
das en la ley 39/1988, reguladora de
las Haciendas locales, en su D.A. 5% que
las limita a:

— El Impuesto sobre Vehiculos de
Traccién Mecdnica. Aunque adoptar esta
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Escasa creafividad

decision por la Comunidad Auténoma
conllevaria la supresién automética del ci-
tado Impuesto en los municipios de su fe-
rritorio y la obligacién de compensarlos
por la pérdida.

- El Impuesto Municipal sobre
Gastos Suntuarios, en la modalidad de
aprovechamiento de Cotos de caza y
pesca, que aun siendo compatible con su
exaccién municipal exigiria la deduccién
de la cuota municipal de la del gravamen
autonémico.

Resulta comprensible que la Comu-
nidad Valenciana, al igual que las restan-
tes CC.AA., apenas haya
hecho uso de esta facul-
impOSiHVO tad, que de aplicarse no
resultaria inocua, puesto
que comporta costes fiscales afiadidos,
ademds del acarreo de desprestigio deri-
vado de la accién transgresora. Es por
ello, que la aportacién financiera ha que-
dado relegada a un plano secundario,
quizds porque el conjunto de potenciales
hechos imponibles apenas si deja resqui-
cio para nuevos impuestos que se deriven
de manifestaciones de capacidad econé-
mica.

c) El &mbito espacial de los nuevos
hechos imponibles se limita al de la comu-
nidad impositora al exigirse la no imposi-
cién sobre elementos patrimoniales situa-
dos, rendimientos originados o gastos
verificados fuera del territorio de la Comu-
nidad que establezca los nuevos impuestos.

d) También queda restringido al
territorio de la Comunidad exactora, cual-
quier gravamen sobre negocios, actos o
hechos, celebrados o realizados fuera de
ella y la transmisién o ejercicio de bienes,
derechos y obligaciones que no hayan no-

10100 SITUACION
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cido ni tengan que cumplirse en el territo-
rio o cuyo adquirente no resida en él.

e) Por dltimo, los nuevos impues-
tos no pueden obstaculizar la libre circu-
lacién de personas, mercancias, servicios
y capitales, ni afectar de modo efectivo a
la fijacién de la residencia de las perso-
nas o a la utilizacién de empresas y capi-
tales dentro del territorio espafiol, asi
como, tampoco, pueden generar cargas
trasladables a otras CC.AA..

Es razonable entender que ante
tantas limitaciones, trabas e impedimen-
tos, por lo demds, légicos, las CC.AA.
hayan eludido el uso de su facultad para
crear nuevos impuestos ya que, de una
parte, el dmbito objetivo de los posibles
hechos imponibles, necesariamente cerca-
nos a la capacidad econémica, apenas
deja espacio para la creatividad, y de
ofra, los requisitos excluyentes conllevan
la dificultad de actuacién, resultando del
nexo entre unos y otros casi un conjunto
vacio. Asi que, en la prdctica, el motivo
para la creacién de tributos propios se ha
orientado, mds que en razones recaudo-
torias, en motivaciones de indole educa-
cional, sociocultural y protectoras de los
recursos medioambientales, que tienen
como fin Gltimo evitar las situaciones de
deterioro de los recursos naturales, pero
que procuran una escasa recaudacién.

En dicha linea de actuacién la Co-
munidad Valenciana decidié establecer:

— El Impuesto sobre el Juego del
Bingo.

La CC.AA. de Valencia tiene esta-
blecido este impuesto sobre los hechos im-
ponibles de esta naturaleza que sean rea-
lizados en su territorio. La base imponible
es el importe satisfecho en la adquisicién

o



de los cartones, frente al sistema estable-
cido en ofras comunidades en las que sir-
ven de medida las cantidades satisfechas
en concepto de premio a los jugadores.

Se trata de un impuesto indirecto
con voluntad de penalizar lo que se en-
tiende como acto no deseable, que no
obstante, procurard una recaudacién en
1999 aproximada a 5.556 millones de
pesetas.

— EI Canon de Saneamiento de
Aguas como ingreso piblico de naturale-
za tributaria y cardcter finalista que grava
la contaminacién producida en forma de
vertidos de las aguas, aunque el hecho
imponible se entiende realizado por el
consumo de agua. La gestion del mismo
se halla encomendada por ley al Orgo-
nismo Auténomo Saneamiento de Aguas
Residuales de la C.V. y la recaudacién
prevista para 1999 se elevaa 11.721 mi-
llones de pesetas. Esta actuacién de
apoyo medioambiental podria ser conti-
nuada, como se hizo en la Comunidad
gallega, con ofro gravamen que recaiga
sobre las emisiones generadoras de con-
taminacién atmosférica.

1.A.2. Tasas M El articulo 7 de la
LOFCA prevé el establecimiento de esta fi-
gura tributaria por las CC AA, de acuer-
do con las exigencias que establezca la
Ley en general, y en particular, con lo pre-
visto en la Ley 8/1989, de Tasas y Precios
pUblicos. La mayor parte de las 47 tasas
actualmente en vigor en el dmbito de la
Comunidad Valenciana, a las que hay
que afiadir las que recaen sobre el juego,
proceden de los servicios que fueron ob-
jeto de transferencia en su dia.

La recaudacién en concepto de
tasas autonémicas por prestaciones de
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servicios prevista para el afio 1999 al
canza la cifra de 13.749,5 millones de
pesetas siendo las de mayor capacidad
recaudatoria las siguientes (en millones de

pesetas):

Por prestaciones sanitarias

por accidentes de trafico 2.890,0
Venta de productos

hematolégicos 2.602,4
Direccién e Inspeccién

de Obras 1.421,1
Servicios portuarios 850,0
Prestaciones sanitarias

a particulares 689,6
De casinos y juegos 608,7
Ordenacién, Instalacién

y activos industriales 572,4
Prestaciones sanitarias

accidentes de trabajo 530,0
Tasas administrativas 349,9

1.A.3. Contribuciones especiales B
Esta categoria tributaria no ha sido utili-
zada por la Administracién valenciana
que al igual que otras CC.AA. ha eludido
su aplicacién por razones derivadas de su
mayor complejidad administrativa y de
gestion.

1.B. Recargos M la potestad
de las CC.AA. para establecer recargos
sobre los impuestos estatales susceptibles
de cesién, es decir sobre el ITP y AJD,
ISD e IP, se recoge en los

articulos 12, 17 y 20 de ESCGSO emp‘eo de
la Ley Orgénica 8/1980.
s recargos sobre

Es conocido, sin embar-
go, el rotundo efecto re- impuesfos
chazo que produjo la

pretensién de la Comu- esrqmes
nidad de Madrid de in-

troducir un recargo sobre el IRPF que de-

sincentivé los dnimos de todas las demds
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para hacer uso de esta prerrogativa. Al
rechazo de esta férmula no ha sido
ajena la Comunidad Valenciana que tan
sélo ha hecho uso de la misma, al igual
que otras muchas, al establecer el Recar-
go sobre la Tasa que grava los Juegos de
Suerte, Envite o Azar, por medio de la
Ley 14/1985, que arroja la siguiente es-
tructura en los Presupuestos iniciales
para 1999 (importes en millones de
ptas.):
Recargos sobre Méquinas 1.622,4
49,3
Si bien el establecimiento y la re-

Recargos sobre Casinos

gulacién de los recargos sobre impuestos

P | estatales es competencia
€ea1a de las CC.AA., el conoci-
supresién de miento de las reclamacio-

X , nes interpuestas frente a
heChOS Imp0n|b|es ellas corresponde a los 6r-
meior reCOUdGCién ganos administrativos es-

tatales contra cuyas reso-
luciones puede actuarse por la via
contencioso-administrativa.

1.C. Tributos cedidos B Fue-
ron regulados inicialmente por la Ley
30/1983 de Cesién de ftributos a las
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CC.AA., que desarrollé las prerrogativas
confenidas en esta materia por el articulo
157 de la CE y el articulo 10 de la LOFCA
que, en sinfesis, permitia afirmar que se
trataba de una cesién de rendimientos més
que de tributos ante la ausencia de com-
petencias legislativas para las CC.AA. que
asumian, por delegacién del Estado, la
gestién, liquidacion, recaudacién, inspec-
cién y revisién de los mismos.

Las posibilidades recaudatorias se
han visto muy limitadas a lo largo de los
afos por la imposibilidad de mejorar el
espectro de los presupuestos de hecho de-
terminantes de la imposicién, antes bien el
Legislador ha venido periédicamente su-
primiendo por via de exencién o de ex-
clusién ciertos supuestos constitutivos del
hecho imponible, lo que habria de redun-
dar en una menor capacidad recaudato-
ria que no se ha hecho realidad en el dm-
bito de la Comunidad de Valencia,
gracias a una constante y progresiva me-
jora en la gestién tributaria que ha dado
los frutos que se observan en el cuadro
que sigue, expresados los importes anua-
les en millones de pesetas:

Cuadro 3

EVOLUCION DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA

Tributo 1991 1999 Indice 1999
1991 = 100

|. Sucesiones y Donaciones 8390,5 21.865,7 260,6

|. Sobre el Patrimonio 6.926,4 13.553,3 195,7

|. Transmisiones Patrimoniales 30.939,8 47.191,0 152,5

I. Actos Juridicos Documentados 22.302 28.501,7 127.8

I. Sobre el Juego del Bingo 3.565,1 5.556,0 155,8

Tasas y Prestaciones de Servicios 3794,2 13.749,5 362,4

Tasas y Exacciones sobre el Juego 29.358,8 49.750,4 168,4

Fuente: Presupuestos de la Generalitat Valenciana y elaboracién propia.

Sin embargo, la nueva Lley
14/1996, de cesién de tributos, man-
tiene el status anterior aunque concede
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a las CC.AA. capacidad normativa den-
tro de los limites que en ella se contem-
plan.
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En el ejercicio de 1998 la recau-
dacién total por los tributos cedidos a la
CC.AA. de Valencia ascendié a 139.971
millones de pesetas, lo que supuso un
15,4% de aumento sobre 1997, siendo su
peso relativo respecto al total nacional, en
uno y otro afo, el 12,3%. La recaudacién
de esta CC.AA. sélo fue superada en el
dmbito nacional por las Comunidades de
Catalufia, 270.025 millones de pesetas,
Madrid, 192.169 millones de pesetas y
Andalucia, 164.221 millones de pesetas.

La relacién de los tributos cedidos
a las CC.AA., sus principales aspectos re-
caudatorios y la importancia de los mis-
mos en el dmbito de la Comunidad valen-
ciana puede resumirse asi:

1.C.1. Impuesto sobre el Patrimo-
nio M Dado que su tipo de gravamen con-
siste en una tarifa progresiva de alicuotas
reducidas, su capacidad recaudatoria es
muy pequefia y se ha visto reducida con
el paso del tiempo por la supresién de
ciertos presupuestos de hecho —fiscalidad
del patrimonio empresarial- o con la ele-
vacién de la deduccién sobre la base im-
ponible, alcanzando en los presupuestos
iniciales para el afio 1999, la cifra de
13.553,3 millones de pesetas, lo que re-
presenta un aumento del 8,28% respecto
a lo recaudado en 1998. Dicha recauda-
cién supuso un 13,8% del total nacional,
en la proporcién del 7,9%, 4% y 1,9%
para las provincias de Valencia, Alicante
y Castellén de la Plana, respectivamente.
La revisién e inspeccién que se comparte
con la Administracién tributaria del Esto-
do adolece de falta de coordinacién y
procura un reducido nimero de actas y de
ingresos derivados de ellas. Sin embargo,
la utilidad informativa de este impuesto
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como medio de control para otros, como
el IRPF o el ISD, es muy importante.
1.C.2. Impuesto sobre Sucesiones
y Donaciones M Recae sobre las transmi-
siones a titulo gratuito realizadas «intervi-
vos» —donaciones— o «mortis causa» —he-
rencias—, asi como por la percepcién de
cantidades por los beneficiarios de segu-
ros sobre la vida cuando el contratante
sea persona distinta del beneficiario. La
mayor dificultad en la gestién de este tri-
buto, compartida con el ITP y AJD viene
acompafada de la que se desprende del
concepto de valor real al que la Ley con-
fiere cardcter de base imponible, espe-
cialmente, en la medida que no existe de-
finicién legal ni tan siquiera se establece

Reducida
copacidad
recaudatoria

expresamente el modo
de cuantificarlo.

La nueva ley de
Cesién de Tributos permi-
te en este impuesto a la
Comunidad Valenciana
fijar la cuantia y coeficientes del patrimo-
nio preexistente y aprobar la tarifa cuya
progresividad deberd ser

similar a la estatal con Meioro |0
identidad en el primer

tramo, asi como en el pOTeSde
caso de adquisiciones normGHVO

«mortis causa» estable-

cer las reducciones en la base imponible.
La generosidad de la nueva ley es relativa
al no permitir a las CC.AA. disefiar un sis-
tema de exenciones.

La recaudacién esperada en el
ejercicio de 1999 por este concepto al-
canza la cifra de 21.865,6 millones de
pesetas, que frente al total recaudado en
1998, 16.489 millones de pesetas, repre-
senta un crecimiento muy elevado, el
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Conflicividad por
lo inlefinicion del

32,6%. Conviene destacar que la Comu-
nidad Valenciana recaudé en el pasado
afio 1998 el 10,1% del total nacional, y
en particular: Valencia el 5,7%, Alicante
el 2,5% y Castellén el 1,9%, que repre-
senta el 1,95% de los ingresos totales.
Conviene destacar que las sucesivas ac-
tuaciones del legislador acerca de la ma-
teria imponible de este tributo no le ha
permitido aumentar como debiera su re-
caudacién. Asi, podemos destacar que
desde su cesidn a las CC.AA. se han ido
elevando paulatinamente los minimos
exentos de gravamen, se ha suprimido del
dmbito de sujecién, el gravamen de las
personas juridicas, trasladéndolo al IS, se
ha excluido de fiscalidad a las transmisio-
nes de los bienes afectos a actividades
econdmicas, efc.

1.C.3. Impuesto sobre Transmisio-
nes Patrimoniales y Actos Juridicos Docu-
mentados M Es el impuesto que procura el
mayor nivel de ingresos a la Comunidad
Valenciana, excluida la participacién te-
rritorial en el IRPF, 75.692,6 millones de
pesetas, de las que 47.190,9 millones co-
rresponden a la modalidad «Transmisio-
nes onerosas» y 28.501,6 a la de Actos
Juridicos. El impuesto recae, en el caso de
la primera modalidad, sobre el tréfico pa-
trimonial civil y oneroso entre particulares,
mientras que en la de AJD se somete a
gravamen la formalizacién de ciertos
actos con la proteccién del ordenamiento
juridico.

la recaudacién en el
dmbito nacional durante
1998 por el concepto
estricto de Transmisiones
Patrimoniales Onerosas

valor reg ascendié a 469.553 mi-

504 HUY.W0)]
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llones de pesetas; de ellos, 51.275 millo-
nes fueron recaudados en la CC.AA. de
Valencia, con un crecimiento del 23,2%
respecto a 1997, representando la recau-
dacién un 10,9% del total nacional, del
que el 5,1% se logré en Valencia, el 4,6%
en Alicante y el 1,2% en Castellén de la
Plana.

En lo que a la modalidad Actos Ju-
ridicos Documentados se refiere, la recau-
dacién de 1998 alcanzé la cifra de
28.189 millones, el 11,93% de la recau-
dacién nacional, a la que contribuyé Vo-
lencia con el 7%, Alicante, el 3,8% y Cas-
tellén con el 1,1% y supuso un incremento
del 10,2% respecto a la cifra total recau-
dada en 1997.

Si respecto a la cesién, histérica-
mente, sélo cabia tildar a la norma, en
cuanto a la potestad normativa, de ausen-
cia de autonomia, el articulo 19.2 de la
LOFCA, en su nueva redaccién, permite,
a partir de 1997, a las CC.AA. que re-
gulen el tipo de gravamen en la transmi-
sién de bienes inmuebles y en la constitu-
cién y cesién de derechos reales que
recaigan sobre ellos, excepto los de go-
rantia, mientras que en la modalidad AJD
pueden fijar el tipo de gravamen de los
documentos notariales. Esta posibilidad
de contar con normas diversificadas en
las distintas CC.AA., como consecuencia
de la aplicacién discrecional de estas po-
testades, puede originar problemas de
competencia fiscal entre ellas, con los
pros y contras que la doctrina hacendisti-
ca ha proclamado.

Como se predicara respecto al
ISD, es el valor real, como concepto de
base imponible, la piedra angular sobre
la que recae toda la conflictividad de la

o



gestién tributaria de las CC.AA., entre
ellas la Valenciana. Los miles de expe-
dientes que anualmente se framitan por
ambos impuestos requieren la accién com-
probadora que ha de alcanzar un con-
cepto de valor tan ambiguo como el real
—distinto al precio efectivo- y al que en
consonancia con los dictados doctrinales
y jurisprudenciales se le viene asociando
con el valor probable de mercado, lo que
ha permitido a la Administracién autoné-
mica articular un sistema de valoraciones
apoyado en el valor catastral, dada su ob-
jetiva referencia respecto al valor de mer-
cado (0,5) que, en todo caso, ha reduci-
do el costoso procedimiento de expresa
valoracién técnica ad hoc, ayudando a
disminuir el nimero de reclamaciones y
mejorando el nivel de seguridad juridica.

Pese a ello, ambos tributos —ISD e
ITP y AJD- aportan a la CC.AA. un eleva-
do indice de conflictividad. Se trata de im-
puestos afiejos y complejos que requieren
de los funcionarios una adecuada formo-
cién y especializacién técnica, con deri-
vaciones indeseables de sobrecarga fiscal
afadida -Disposicién Adicional 4° de la
antigua ley de Tasas— de un importante
enframado administrativo, que han de
afrontar un sistema de autoliquidaciones
no generalizado —caso del ISD-y en el
que la naturaleza instantdnea de los tribu-
tos exige una estructura permanente de
gestién tributaria que no se ve reconocida
por una boyante recaudacién. Pese a que
nadie pueda negar esta realidad, ni la de
la pérdida de figuras tributarias desde la
aprobacién de la LOFCA —caso del Im-
puesto sobre el Lujo sin que se haya pro-
ducido la incorporacién del IVA en su fase

minorista— ademds de importantes supre-
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siones de un buen nimero de conceptos
incorporados a los hechos imponibles, lo
cierto es que la recaudacién y el nivel de
gestién se han visto mejorados con el
paso de los afios, dando la razén a quie-
nes entendieron la conveniencia de la ce-
sién, sin que ello impida afirmar que nos
encontramos ante un modelo casi agota-
do, salvo que las CC.AA. hagan uso del
privilegio que supone su recién estrenada
capacidad normativa.

1.C.4. Tasas sobre el Juego M En
la tributacién sobre el juego las CC.AA.
pueden regular todo lo relativo a ellg,
salvo las dos grandes cuestiones de sub-
sistencia: el hecho imponible y el sujeto
pasivo. Es decir, pueden regular las exen-
ciones, la base imponible, los tipos de
gravamen, las cuotas fijas, las bonifica-
ciones y el devengo, ade-
més de todo lo concer-
niente a su gestién en el
més amplio sentido de la
palabra.

El importe recaudado por las dis-
tintas Tasas sobre el Juego en el afio 1998
en todo el dmbito nacional ascendié a
162.642 millones de pesetas con un au-
mento del 5,8% respecto a la recaudacién
del afio 1997. La CC.AA. de Valencia ob-
tuvo una recaudacién total de 31.318 mi-
llones de pesetas con un crecimiento del
8,8% respecto al afo anterior, de ellos, la
mayor cuantia se alcanzé en Valencia, el
50,1%, frente a Alicante, el 41,3% y a
Castellén, el 8,6%.

De los Presupuestos generales de la
CC.AA. de Valencia extraemos los datos
relativos al conjunto de tasas y exacciones
pertenecientes a esta categoria, en millo-
nes de pesetas, para el afio 1999:
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Tasa sobre el Juego del Bingo 29.676,6

Tasa de Mdquinas 14.913,6
Tasa de Juegos Casinos 3.428,5
Rifas, Témbolas y

Combinaciones aleatorias 59,8

1.C.5. la participacién autonémi-
ca en el IRPF M El IRPF es el impuesto es-
tatal mds importante y sobre el que se ha
sustentado la respuesta més positiva a las
exigencias de corresponsabilidad fiscal,
sin perjuicio de que en un futuro se pue-
dan abrir nuevas vias en el proceso de
evolucién de ésta, desde una posicién en
los primeros afios de ausencia de corres-
ponsabilidad motivada por la escasa con-
tribucién ciudadana a las arcas autonémi-
cas en relacién al mayor nivel de gasto y
por la inequivoca ausencia de potestad
normativa.

El ¢ltimo Acuerdo del Consejo de Po-
litica Fiscal y Financiera, del 23/9/1996,

establecié las caracteristi-

El modelo para
el quinquenio

1997.2001
habiendo sufrido cambios

por medio de la Ley 3/1996, de modifi-
cacién parcial de la LOFCA, y de la Ley
14/1996, de cesién de tributos del Esta-
do a las CC.AA.

En dicho Acuerdo, como ha sido

cas del modelo para el
1997-2001,
siendo ratificado por la

quinquenio

Comunidad Valenciana y

apuntado por Utrilla de la Hoz (1), cabe
destacar tres aspectos diferenciados:

a) Modificacién del sistema de
participacién en los ingresos del Estado.

(1) Utrilla de la Hoz, A.: «La Financiacién Auto-
némica» en la obra colectiva dirigida por Garcia
Delgado, J.L. Estructura econémica de la Comuni-
dad de Madrid. Civitas. Madrid, 1999, pdgs.
750 y sgte.
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b) Concesién de una mayor capo-
cidad normativa a las CC.AA. en relacién
con los tributos cedidos.

c) Modificacién de los indices de
referencia en la evolucién de los ingresos
autonémicos estableciendo garantias de
suficiencia para las administraciones au-
tonémicas.

En él se respetan los recursos asig-
nados inicialmente a cada Comunidad
sustituyendo una parte de los ingresos ob-
tenidos por el PIE por una participacién
en dos tramos en la cuota liquida del IRPF
recaudada en cada regién, contando la
Comunidad Valenciana con capacidad
para modificar la tarifa asi como algunas
deducciones y el minimo exento.

En una primera actuacién, en la
Ley del nuevo IRPF, la que debiera ser ta-
rifa Unica se escinde en dos, equivalentes
al 85% y 15%, atribuyendo a las CC.AA.
esta Ultima, sin perjuicio de la capacidad
de que éstas puedan alterarla, y a la vez,
se instrumenta una participacién territoria-
lizada en el IRPF regional de hasta otro
15%. La culminacién de los traspasos en
materia educativa permitird a las autono-
mias disponer al final del quinquenio de
un importe equivalente al 30%.

Siguiendo el criterio de territoria-
lizacién, el importe de los recursos cedi-
dos se determina por la parte autonémi-
ca de las cuotas liquidas de las
declaraciones de los residentes menos la
parte correspondiente de la deduccién
por doble imposicién internacional, y
por la parte de la deuda tributaria de las
CC.AA. por actas de inspeccién y demds
ingresos derivados de la gestién fiscal
menos los importes devueltos por ingre-
sos indebidos.

o



La potestad de la CC.AA. de Vo-
lencia, a raiz del indicado Acuerdo, com-
prende la posibilidad de regular la Tarifa
autonémica —individual y conjunta— respe-
tando su carécter progresivo, la unicidad
de una y ofra tarifa y el limite en més
menos un 20% en la cuota resultante de su
aplicacién. También podrd actuar en mo-
teria de deducciones personales y familia-
res, por inversiones no empresariales y
por aplicacién de renta si no suponen una
minoracién del gravamen efectivo en al-
guna de sus categorias.

Se ha establecido un sistema de
garantias que, junto a las asignaciones de
nivelacién y al Fondo de Compensacién
Interterritorial (FCI), forman parte de los
instrumentos de solidaridad para alcanzar
una adecuada evolucién temporal a lo
largo de la vigencia del nuevo sistema de
financiacién, que se resume en:

1° El crecimiento durante el quin-
quenio de vigencia de los recursos pro-
porcionados por la tarifa del IRPF habrd
de ser al menos igual al crecimiento del
PIB estatal nominal.

2° Se asegura a todas las comuni-
dades que los recursos obtenidos por
cada una en concepto de IRPF y Partici-
pacién en los Ingresos del Estado (PIE) en
el quinquenio no serd inferior al 90% del
obtenido por el conjunto de CC.AA. La fi-
nalidad que se persigue es que no se dis-
tancie excesivamente ninguna Comunidad
a lo largo del quinquenio. El Acuerdo del
Consejo en Abril de 1998 establecié una
nueva garantia que elimina los riesgos fi-
nancieros del sistema, ya que el aumento
minimo del IRPF y la PIE garantizados a
cada CC.AA. que haya suscrito el nuevo
sistema, serd el de la tasa de crecimiento
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del PIB nominal a coste de los factores.
Este acuerdo que vino a reformar la refor-
ma para el quinquenio obliga al Estado a
una expansién minima equivalente al cre-
cimiento del PIB nominal nacional cuando
la suma del tramo territorial de una comu-
nidad y la participacién del 15% en el
IRPF territorial crece menos que aquél.

3° En el afio 2001 la financiacién
por habitante de cada Comunidad no
podra resultar inferior al 90% de la finan-

ciacién media per capita .

del conjunto nacional. Sls'emq de
Claro esté que los gOrOninS

recursos por el concepto ,

de IRPF pueden verse re- reCOUdOTOHGS

ducidos como consecuen-
cia del uso de la potestad para establecer
deducciones sobre la cuota, incluso por la
evolucién de la recaudacién. Asi ha sido
en el afo 1997, en el
que ésta crecié tan solo
el 2,9% cuando el au-
mento del PIB fue el 5,5%
lo que ha hecho que el

Comunidod

nivel de la garantia se ‘RPF
eleve a 30.500 millones
de pesetas y cabe esperar que el compor-
tamiento en el afios 1998 y sucesivos sea
similar ya que la capacidad recaudatoria
del anterior IRPF estaba mermada consi-
derablemente como consecuencia de la
menor fiscalidad de las rentas del capital
ademds de su cada vez menor sintonia
con el ciclo econémico y en cuanto al
nuevo IRPF es de todos conocidos su
menor grado de presién fiscal.

En el capitulo de las deducciones,
la CC.AA. de Valencia a través de sus Pre-
supuestos para 1999 ha establecido las

siguientes:
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Evolucion posifva
en el pasado e
incertidumbre

— Por cantidades destinadas a la
adquisicién de su primera vivienda habi-
tual a contribuyentes no mayores de 35
afos, el 3% de los importes satisfechos,
excepcién hecha de los intereses, requi-
riéndose para ello que el resultado obte-
nido al adicionar a la base imponible del
sujeto pasivo su minimo personal o fami-
liar y las reducciones de los rendimientos
provenientes de sus distintas fuentes de
renta a las que tenga derecho no supere
al duplo del salario minimo interprofesio-
nal para mayores de 18 afios.

- 15.000 pesetas por cada con-
tribuyente que haya destinado efectiva-
mente durante el ejercicio a la adquisicién
o rehabilitacién de la vivienda habitual
cantidades de una subvencién a tal fin
concedida por la Generalitat Valenciana
con cargo a su propio presupuesto o al
del Estado, siendo incompatible esta de-
duccién con la anterior.

Volviendo a considerar la capaci-
dad recaudatoria del tramo autonémico
del IRPF, segin se constata
en los Presupuestos, en el
ejercicio de 1999 se es-
pera recaudar, 82.252,8
millones de pesetas, adop-
tando el tramo autonémi-

para ¢l futwro

co la forma de tarifa pro-
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gresiva sobre la que a partir del primer
ejercicio las CC.AA. podran modificar
cada una de sus alicuotas con un margen
de maniobra del 20%, lo que les faculta
para actuar sobre el volumen de ingresos
que junto con las posibles deducciones
personales y familiares sirven de instru-
mentos en el disefio de la politica social y
redistributiva .

En todo caso, la evolucién futura
de los recursos derivados del IRPF va a de-
pender de algunas circunstancias como es
la recaudacién y ésta del comportamiento
de las magnitudes econdmicas vy fiscales,
ademds de que la propia potestad nor-
mativa conducird a diferencias al hacer
uso, como se ha dicho, de la potestad de
modular las tarifas en un infervalo amplio
del 40% -mds menos un 20%-— y de esta-
blecer deducciones.

La evolucién de la cuota liquida del
IRPF respecto al afio que sirve de base re-
ferencial en el Acuerdo,1996, es impor-
tante, y el hecho de que la norma haya
cambiado notablemente para el ejercicio
de 1999 y siguientes puede ser un condi-
cionante de menor recaudacién, sabido es
la menor cuantia de su tarifa. La evolucién
en la recaudacién ha sido favorable en el
pasado, mostrédndonos en millones de pe-
setas, para la Comunidad de Valencia:

Cuadro 4

EVOLUCION DE LA RECAUDACION 1990-1996 Y DEL VAB

Concepto

Comunidad Valenciana

Total nacional

Recaudacién en 1990
Recaudacién en 1995
Recaudacién en 1996
Indice 1996-1990

% 1996-1995

Indice 1996-1990 VAB
% 1996-1995 VAB

300.892 3.322.681
443.166 4.703.371
446.559 4.949.401
1,5506 1,4896
5,28 5,23
1,3819 1,4380
5,22 571

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y FUNCAS.
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Se observa que el indice de evolu-
cién del VAB regional de las quince
CC.AA. de régimen comin ha sido el
1,438 y la evolucién de las cuotas liqui-
das por el IRPF ha sido mayor, el 1,4896
y en la Comunidad de Valencia el com-
portamiento de la variable IRPF regional
(1,5506) presenta una evolucién muy su-
perior al indice VAB (1,3819), a la vez
que ofrece una escasa diferencia entre la
variacién de la cuota liquida del IRPF
entre los afios 1996y 1995 (5,28%) que
resulta algo superior al crecimiento de su
economia (5,22%) contrariamente al com-
portamiento general del pais (5,23 % y
571%).

El cuadro elaborado con cardcter
nacional por Utrilla de la Hoz a partir de
la aportacién estadistica de la Agencia
Tributaria y del FUNCAS (2) nos permite,
en relacién con la Comunidad Valencio-
na, sostener que en relacién al ejercicio
de 1996, contaba con un porcentaje de
poblacién del 10,86% y del 11,01 de la
renta familiar disponible que dio origen al
11,42% de las declaraciones presentadas
por el IRPF en dicho ejercicio. La partici-
pacién en la base imponible del impuesto
fue del 10,32% lo que permitié aportar
una cuota liquida del 9,94%, a un tipo
medio del 14,15% frente al nacional del
15,47 %.

Otros ingresos M En el aparto-
do de multas y sanciones la cifra presu-
puestada para el ejercicio de 1999 alcan-
za a 2.325,8 millones de pesetas que
representa una disminucién aproximada
del 1% frente a la del ejercicio anterior,

mientras que en conjunto de otros ingresos

(2) Ibidem, pag. 761.
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financieros por motivos fributarios la cifra
presupuestada alcanza a 2.354,2 millo-
nes de pesetas como suma de los recargos
de prérroga y apremio y de los intereses
de demora, que suponen un 13,3% de au-
mento respecto al afio anterior.

La incorporacion de las CC.AA.
a la Agencia Tributaria B Un capitulo
de gran interés en la reforma de la Ho-
cienda autonémica lo constituye la parti-
cipacién de las CC.AA. en las tareas de
la AEAT al intentar desarrollar los timidos
apuntes de corresponsabilidad fiscal en
esta materia de los acuerdos anteriores.
Para su desarrollo se contemplan dos pla-
nos: el central y el territorial.

Se incluye en la estructura central
de la Agencia una Comisién Mixta de Co-
ordinacién de la Gestién Tributaria de-
pendiente del Presidente de la AEAT con
funciones plurales: estudio de articulacién
del régimen con el marco fiscal estatal, in-
formes en los anteproyectos de leyes mo-
dificadoras del IRPF y de los demds im-
puestos cedidos, establecimiento de
criterios uniformes de actuacién, coordi-
nacién de criterios de valoracién, realiza-

cién de estudios, informes, andlisis, etc.

2. RECURSOS NO TRIBUTARIOS

Se integran en esta categoria el
conjunto de los demds recursos obteni-
dos por las CC.AA. de muy diversa con-
dicién y cuya nota comidn consiste en su
naturaleza no fiscal. Suponen el mayor
volumen de los recursos obtenidos por
las comunidades de régimen comin. De
entre ellos, podemos destacar los si-
guientes grupos:
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Los recursos no

- Financiacién bdsica: cuyo obje-
to es financiar los costes de funcionamien-
to de los servicios transferidos. Cuenta
con absoluta autonomia del gasto y fotal
incondicionalidad. Se integra mediante
los recursos propios, los tributos cedidos y
el porcentaje de participacién en los in-
gresos (PIE).

- Subvenciones de INSALUD e IN-
SERSO.

— Transferencias de nivelacién
con destino a la inversién (Fondos FCI,
FEDER y ofros).

— Transferencias condicionadas y
vinculadas a servicios estatales gestiona-
dos por las CC.AA..

- Endeudamiento.

Un andlisis de la estructura de fi-
nanciacién segln las antferiores categori-
as para el total de las
CC.AA. segin los Presu-

TribUIOriOS como puestos de éstas para el

o . afo 1995 (3) nos muestra
prlnCIpO| med|0 que para las Comunida-
de HnonCiOCién des del articulo 151 el

grupo de la financiacién
basica procura el 45,78% de los ingresos
(la CC.AA. de Valencia el 44,52%); por
el concepto de INSALUD e INSERSO el
34,23% (Valencia el 39,01%); por las
transferencias de nivelacién el 6,7% (Va-
lencia el 6,6%) mientras que por las con-
dicionadas o finalistas el 5,01% (5,02%
en Valencia) y en concepto de operacio-
nes financieras —endedudamiento- el

8,28%, siendo para Valencia el 4,79%.

(3) Vid. Moldes Teo, E.: «La Participacién en los
Ingresos del Estado», en la obra colectiva La Fi-
nanciacién de las Comunidades Auténomas de
Moldes, E. y Puy, P. Minerva Ediciones, S.L. Ma-
drid, 1996, pdg. 114.
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En el capitulo de las fransferencias
del Estado con financiacién incondiciona-
da, como instrumento junto a los recursos
propios y los tributos cedidos de la finan-
ciacién bésica, el crecimiento previsto res-
pecto al ejercicio de 1998 es el 5,95%,
constituyendo un importante bastién de la
financiacién autonémica, el 23,78%, que
procurard 266.575,9 millones de pesetas
y en cuyo fitulo se integran bajo el con-
cepto de Participacién en los Ingresos Ge-
nerales 153.977,9 millones de pesetas,
por participacién en ingresos territoriales
75.476,6 millones y en concepto de Ni-
velacién, Liquidacién y Nuevas Compe-
tencias 37.121,5 millones.

La participacién en los Ingresos del
Estado constituyd un fundamental recurso
de las CC.AA. que se propone en el arti-
culo 157.1 de la CE, asi como en el arti-
culo 13 de la LOFCA, que indica las
bases de negociacién del porcentaje de
participacién en la recaudacién de los im-
puestos estatales no cedidos. Su condi-
cién de participacién es contraria a la de
subvencién y al depender del volumen de
los ingresos fiscales del Estado es por su
propia naturaleza un ingreso variable de-
pendiente de la recaudacién nacional y
no de la obtenida en el dmbito territorial
de la CC.AA.

Dicho porcentaje de participacién
en el fondo global constituido por los in-
gresos tributarios del Estado que tiene
como objetivo el garantizar la suficiencia
de recursos de las CC.AA. para hacer
frente a sus necesidades ordinarias de
gasto, es el fruto de la negociacién en el
seno del Consejo de Politica Fiscal y Fi-
nanciera que se determina conjugando
los siguientes variables predeterminadas:
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coeficiente de poblacién, coeficiente del
esfuerzo fiscal en el IRPF (es la diferencia
entre los tantos por uno de la cuota li-
quida en el IRPF y del PIB de cada co-
munidad obtenidos en relacién con la
media, servicios asumidos por el Estado,
inversa de la renta real por habitante y
ofros conceptos que se estimen (4) y cuyo
conjunto de variables utilizado es positi-
vo y sélo en las del esfuerzo fiscal y po-
breza relativa son redistributivas o de
suma cero.

Debe recordarse, no obstante, que
por razones alegadas de dificultades téc-
nicas no se ha aplicado nunca el criterio
del coste relativo del servicio en cada co-
munidad ni el criterio del déficit en servi-
cios sociales e infraestructuras, a pesar de
lo imperativo de la norma y de su condi-
cién indiscutible de conceptos bdsicos,
por lo que cabe argiir el incumplimiento
del dictado legal.

Como resultado de la reforma en
la financiacién para el quinquenio 1997-
2001 esta participacién pierde parte de
la gran significacién que hasta la fecha
habia tenido como consecuencia de la
pérdida de espacio en el dmbito de las
transferencias y a favor de la autonomia
financiera. Esta situacién obedece a la mi-
noracién de los recursos via PIE por su sus-
titucién a través de las dos participaciones
del 15% en el IRPF.

(4) Dice al respecto el art. 13.1 de la LOFCA
que entre ellos se valoraran la relacién entre los
indices de déficit en servicios sociales e infraes-
tructuras que afecten al territorio de la Comuni-
dad Auténoma y al conjunto del Estado y la rela-
cién entre los costos por habitante de los servicios
sociales y administrativos transferidos para el te-
rritorio de la Comunidad Auténoma y para el con-
junto del Estado.
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El ofro componente de las transfe-
rencias corrientes de la Administracién
del Estado es el de las subvenciones fina-
listas que el Estado transfiere con destino
a ciertos fines. A ellas deben unirse las
previstas de los Organismos Auténomos
Administrativos, segin se detalla en millo-
nes de pesetas:

Area de Del Estado De los OO AA
Cultura y bienestar

comunitario 278,6 12,1
Educacién

e Investigacion 64,0 -
Infraestructuras

piblicas 4.970,0 -
Trabajo y Asuntos

Sociales 8.390,3 9.238,1
Justicia e Interior 322,5 -
Totales 14.025,4 9.250,2

Como ftransferencias corrientes de
la Seguridad Social, el Presupuesto de la
Generalitat Valenciana prevé para el afio
1999 recibir 425.268,9 millones de pe-
setas, siendo éste el capitulo de ingreso
mds importante, el 37,93%, habiéndose
incrementado la cifra en un 6,53% res-
pecto a la presupuestada en el afio ante-
rior. Con destino a las Corporaciones lo-
cales y en el papel de intermediario que
realizan las CC.AA., la Comunidad Va-
lenciana recibird 2.650,3 millones de pe-
setas.

Por transferencias corrientes del
exterior la cifra del Presupuesto alcanza
un total de 25.287,6 millones de pesetas
que se desglosan asi:

Fondo Social Europeo.

Submarco de apoyo 8.360,1
Fondo Social Europeo.

Otros recursos e iniciativas 802,5
Feoga - Garantia 16.125
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El Fondo Social Europeo tiene
como objetivo financiar inversiones en ca-
pital humano y formacién para adecuar la
preparacién de la poblacién trabajadora
a las necesidades del mercado laboral.

El importe total de los ingresos pa-
trimoniales 4.248,4 millones de pesetas
se descompone con el siguiente defalle:
Intereses de anticipos

y préstamos 2.254,3
Renta de inmuebles 1.837,2
Aprovechamientos forestales 53,4
Aprovechamiento de gerencia 85,0
Ofros ingresos 18,5

Las transferencias de capital re-
presentan un 3,90% de los ingresos tota-
les y en ellas podemos distinguir las de
la Administracién del Estado que alcan-
zan la cifra de 27.813,4 millones de pe-
setas, que se reparten entre el Fondo de
Compensacién Interterritorial -8.927,9
millones de pesetas—, como instrumento
para hacer efectivo el principio de soli-
daridad que intenta paliar las diferen-
cias de renta y riqueza entre las distintas
regiones del Estado y las subvenciones fi-
nalistas de la Administracién del Estado
-18.885,5 millones de pesetas— que se
distribuyen asi:

Agricultura, ganaderia,

silvicultura, caza y pesca 1.472,9
Area de infraestructuras

publicas 8.264,2
Area de vivienda 6.489,0
Area de servicios sociales 189,4
Otras dreas 1.234,5
Agricultura RD. 633/95 277,5
Agricultura RD. 798/95 394,9
MAPA asociado a FEOGA

Garantia 341,2

MAPA asociado a FEOGA OPO 222,0

512 BEULe)]
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El importe correspondiente al
Fondo de compensacién Interterritorial
para 1999, se deriva de la aplicacién
sobre la media de la poblacién de dere-
cho, calculada a 1 de julio del periodo
1992-1996 del importe en pesetas por
habitante correspondiente a la CC.AA.
Para la Comunidad de Valencia dicho im-
porte ha ascendido a 2.293, el més bajo
de todas las Comunidades, como puede
verse en el detalle siguiente:

Andalucia 8.125,9
Asturias 4.225,1
Canarias 3.813,0
Cantabria 2.446,2
Castilla y Ledn 4.255,0
Castilla-La Mancha 5.996,2
Comunidad Valenciana 2.293,0
Extremadura 9.830,5
Galicia 8.898,6
Murcia 4.719,3

El capitulo de transferencias de ca-
pital procedentes del exterior supone el
1,33% del total de los ingresos presu-
puestado —14.965,6 millones de pesetas—
que implica una rebaja sustancial del
17,67 % respecto al Presupuesto de 1998.
Sus principales componentes son, en mi-

llones de pesetas:

FEDER submarco de apoyo 7.059,1
FEOGA orientacién, submarco

de apoyo 1.618,6
FEOGA Garantia 3.002,5
FEOGA orientacién P.O.

Subprog | 326,7
FEOGA orientacién P.O.

Subprog |l 712,5
IFOP 1.605,9

Los ingresos por activos financie-
ros, 834 millones de pesetas y por la emi-
sién de pasivos financieros 31.447 millo-
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nes de pesetas, totalizan el conjunto de
los ingresos presupuestados de la Comu-
nidad Valenciana.

Andlisis comparado B los
datos referidos a la financiacién del con-
junto de las CC.AA. que se poseen no
estén lo actualizados que deseariamos.
Una publicacién tan fiel como es «El In-
forme sobre la Financiacién de las Comu-
nidades Auténomas» de la Direccién Ge-
neral de Coordinacién con las Haciendas
Territoriales aparece anualmente con un
relativo retraso. La Gltima edicién publica-
da corresponde al ejercicio de 1996 y a
los datos en ella contenidos nos vemos
obligados a acudir.

En general y tratdndose de CC.AA.
de régimen comin resulta evidente, a la
vista de los datos, que atendiendo al volu-
men de recursos el mecanismo financiero
més importante lo constituye la Participa-
cién en Ingresos del Estado. Refiriéndonos
siempre a cifras del ejercicio de 1996, el
volumen total de financiacién de las
CC.AA. y
8.245.077 millones de pesetas, de los que
7.643.414 millones, el 92,7% correspon-

den a recursos ajenos, mientras que tan

ciudades ascendié a

sélo 601.663 millones corresponden a re-
cursos propios, el 7,3%. En este contexto,
la CC.AA. de Valencia percibié¢ 919.745
millones de pesetas, el 95,3% de sus in-
gresos, mientras que su volumen de recur-
sos propios ascendié a 45.749 millones,
el 4,7%.Del conjunto de los recursos aje-
nos percibidos el 39,9% lo fueron como fi-
nanciacién incondicionada, siendo el
60,1% restante ingresados a titulo de fi-
nanciacién condicionada o finalista, frente
al conjunto nacional que tuvo unos niveles

de 51,9% y 48,1%, respectivamente.
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Los recursos que en total fueron
proporcionados por el Estado en 1996,
por su participacién como financiacién in-
condicionada a la Comunidad Valencic-
na, y en millones de pesetas, se pueden
agrupar asi:

Concepto Valencia Total nacional %
En Ingresos

Generales

del Estado 251.732,1 2.103.263,3 11,95
Territorializada

en el IRPF 4.160,3 22.932,8 18,14
Total 255.892,4 2.123.196,1 12,05

En el capitulo de recursos de ges-
tién propia, 105.815 millones de pesetas
de un total de 813.613 millones de pese-
tas, correspondieron a tributos cedidos y
tan sélo 5.079 millones, de 74.039,6 mi-
llones, el 5,86% del total nacional a Tasas
afectas a los servicios.

Los recursos de financiacién condi-
cionada ascendieron a un total de
552.815 millones de pesetas con la si-
guiente distribucién:

Asistencia sanitaria

y servicios sociales 359.108, 5
Fondo de Compensacién

interterritorial 7.739,7
Subvenciones estatales 14.670,9
Convenios 6.332,2
Participacién Entes locales

e ingresos del Estado 128.866
Ayudas de la C.E. 36.097

Por los mecanismos de financia-
cién complementaria la Comunidad Vo-
lenciana obtuvo 45.749 millones de pe-
setas, el 7,6% del conjunto espariol, de
los que 13.027 correspondieron a tribu-
tos propios y recargos sobre tributos esta-
tales, teniendo los 32.722 millones res-
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tantes naturaleza financiera al exigirse en
operaciones de crédito.

En lo que hace referencia a la par-
ticipacién de las CC.AA. en los ingresos
del Estado para 1996, en el tramo de par-
ticipacién en los ingresos generales la
CC.AA. de Valencia conté con una finan-
ciacién inicial de 171.304,6 frente a un
total nacional de 1.431.278,2 millones
de pesetas que representé el 11,9%.

En concepto de tramo de partici-
pacién ferritorializada en el rendimiento
del IRPF el importe definitivo de cuotas li-
quidas derivadas del 15% del importe de
las cuotas en este impuesto ascendié en
1996 a 69.983,8 millones de pesetas
que representé un 10,4% del total nacio-
nal.

En cuanto al Fondo de Compensa-
cién inferferritorial y respecto a la distri-
bucién correspondiente a 100.000 unida-
la Comunidad de
Valencia le correspondieron:

des monetarias a

En concepto de Unidades monetarias

Poblacién 14.707
Saldo migratorio 0
Paro 149
Superficie 179
Nomero de entidades 153
Total previo 15.188
Correccién renta -9.061
correccién insular -120
Total 6.007

Por Gltimo, considerando a las
subvenciones gestionadas y las aportacio-
nes del Estado a los Convenios suscritos
entre el Estado y las Comunidades y Ciu-
dades auténomas en 1996, a la CC.AA.
de Valencia le correspondieron:

514 BULE0]
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Subvenciones Convenios

Concepto

Servicios de cardcter
general - 2314
Seguridad, proteccién

13.376,2 1811,3

y promocién social
Produccién de
bienes publicos

de cardcter social 114,3 3880,7

produccién de
bienes publicos
de cardcter

129,9

econémico -
Regulacién econdmica

de sectores productivos 1.056,3 278,9

Reconocimiento,
reindustrializacién y
desarrollo empresarial 124,1 -

14.670,9 6.332,2

Totales

CONCLUSIONES

En contraposicién al Estado en
donde los recursos tributarios nutren casi
el 90 % del Presupuesto de ingresos, en
las CC.AA. en general, y en la de Valen-
cia en particular, apenas si alcanzan el
25% del total presupuestado, siendo elo-
cuente que el espectro de figuras tributa-
rias nacidas al socaire de la potestad
legislativa autonémica muestra su agota-
miento y la bien lograda autonomia en la
realizacién de los gastos publicos, en
tanto que las exigencias de los principios
de autonomia y suficiencia reclaman una
mayor presencia de corresponsabilidad
fiscal en el capitulo de los ingresos, sin
que tal logro deba efectuarse extramuros
del principio de solidaridad.

La insatisfaccién de la mayor parte
de las CC.AA. de régimen comin respec-
to al sistema de financiacién autonédmica
es manifiesta ante las continuas muestras

de insuficiencia financiera que han moti-
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vado un nivel excesivo de endeudamiento
y una dependencia inapropiada de las
transferencias del Estado. Ello es debido a
que en el dmbito de los tributos propios es
notoria la ausencia de nuevas fuentes con
caudal aceptable que permitan, desde el
respeto a los requisitos limitativos de la fis-
calidad autonémica, provisionar digna-
mente las arcas de la comunidad.

En relacién con los tributos cedi-
dos, y pese a que se ha venido produ-
ciendo, con el paso del tiempo, una pér-
dida incuestionable de hechos imponibles
con la consiguiente disminucién de capa-
cidad recaudatoria, la gestién tributaria
de la Comunidad Valenciana ha mejoro-
do la recaudacién. Ello no empece que
proclamemos el agotamiento del modelo,
al que habria de enriquecérsele con el
aporte de nuevas fuentes en el dmbito de
la corresponsabilidad fiscal, cuando no
de decisiones sobre posibles cambios en
los elementos determinantes de la deuda
tributaria al socaire de la recién estrenada
potestad normativa en ciertas parcelas, si
se desea, como es razonable, equilibrar
el papel desempefiado por los recursos tri-
butarios, dandoles un mayor protagonis-
mo, lo que permitiria desvanecer el en-
deudamiento excesivo y la dependencia
financiera del Estado.

El nuevo modelo de financiacién
autonémica refuerza la autonomia finan-
ciera doblemente, al permitir a las autono-
mias una mejor financiacién con recursos
generados en su territorio sin depender
tanto de su participacién en los recursos
estatales y, a la vez, podrdn ejercer sus
competencias normativas en torno al IRPF
y demds tributos cedidos modulando con

mayor precisién los recursos a obtener.
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La mayor coordinacién entre los
distintos niveles de la Administracién pu-
blica se convierte no solo en la proclama-
cién de infenciones que el legislador ha
venido mostrando en los Gltimos afios sino
en una necesidad incuestionable para al-
canzar una mayor eficacia, un menor
coste de gestién y una seguridad juridica
para los ciudadanos afectados, por lo que
el dictado de la norma debe ser atendido
favorablemente y desarrollado en el futuro
hacia unos mejores niveles de integro-

cién.
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NICOLAS JANNONE

LA DEUDA DE LA GENERALITAT VALENCIANA:
EVOLUCION, ESTRUCTURA Y PERSPECTIVAS

B RESUMEN Las CCAA son entidades 7ue por diferentes causas
son muy heterogéneas entre si desde el lado del gasto y del in-

reso, y por ello, dificulta el andlisis comparativo. Lla Generalitat
alenciana es el gobierno que dispone del mayor nivel competen-
cial desde el ladg del gasto y tiene otorgada por las mds presti-
giosas agencias de rating, uno de los mejores niveles de solven-
cia, respaldado por su economia, gestién financiera y el soporte
institucional del marco autonémico. Valencia que estd en la van-

vardia en las innovaciones financieras, es punto de referencia de
as restantes Comunidades, y tiene una estrategia a largo plazo en
los mercados que ha ido desarrollando paulatinamente y ajustan-
do a las necesidades y a los cambios del entorno. (PALABRAS CLAVE:
Comunidad Auténoma, Deuda Autondmica, Rating, solvencia, Co-
munidad Valenciana, Generalitat Valenciana, Valencia, Mercado
de Capitales, pagarés, bonos, papel comercial, liquidez.) B

1. INTRODUCCION lenciana y su comparacién con otras Co-

munidades Auténomas, es necesario indi-

car previamente que su heterogeneidad y

A ) el diferente proceso de asuncién de com-
ntes de analizar la evolu- ) N )
petencias y responsabilidades ha condi-

cién de la Deuda de la Generalitat Vo- .
cionado, al menos de una manera par-

cial, los volomenes de Deuda emitidos

Nicolas Jannone. L. .
tanto en términos absolutos como relati-

vos, y las diferentes estrategias impulsa-
y g p
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das en el mercado financiero. Esta consi-
deracién inicial es muy importante tener-
la en cuenta de cara a disponer de una
mejor comprensién de la informacién es-
tadistica disponible y sobretodo a la hora
de realizar las comparaciones pertinentes
entre las diferentes Comunidades.

Como se sabe la Constitucién de
1978 establecia dos vias diferenciadas
para acceder al status de Comunidad Au-
ténoma por parte de los diferentes territo-
rios del Estado. En general, segin la via
elegida, deferminaba a priori el nivel ma-
ximo de competencias a asumir. Las del
143 tenian un menor nivel de responsabi-
lidades, mientras las del 151 alcanzaban
el maximo nivel posible desde el lado del
gasto, como la sanidad y educacién.

Ademds, tampoco la Carta Magna
ni especificaba los ferritorios que iban a
constituir cada una de las Comunidades,
aunque si se deferminaban los procedimien-
tos, ni el horizonte temporal del proceso. Los
diversos territorios que hoy constituyen las
Comunidades Auténomas accedieron a la
Autonomia con calendarios diferentes, y la
concrecién de los territorios que conforma-
ron cada una de las Comunidades fueron
muy desiguales entre si.

Todo este largo proceso ha dado
como resultado la tenencia de Comunido-
des de muy diverso tamafio, tanto desde
el punto de vista de la extensién como la
poblacién, y con niveles dispares de res-
ponsabilidades.

Por el nivel de competencias, las
Comunidades Auténomas pueden clasifi-
carse en fres grupos:

- Llas Comunidades con un nivel
méximo de responsabilidades tanto desde
el lado del ingreso como del gasto.
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- Las Comunidades con un nivel
méximo de responsabilidades por el lado
del gasto.

- Las Comunidades con un nivel
mediano de responsabilidades por el lado
del gasto.

Dentro del primer grupo hay dos
Comunidades, Pais Vasco y Navarra. En
el segundo grupo hay cinco Comunido-
des, Andalucia, Canarias, Cataluia, Go-
licia y Comunidad Valenciana. Y en el
tercer grupo las restantes diez Comunida-
des, Aragén, Asturias, Baleares, Canta-
bria, Castilla- La Mancha, Castilla-Ledn,
Extremadura, Madrid, Murcia y La Rioja.

Las Comunidades del primer grupo
disponen de plenas competencias por el
lado de los ingresos. Es decir, que recau-
dan ellas mismas la mayor parte de los in-
gresos tfributarios ademds de tener capa-
cidad normativa sobre
los mismos tributos, y
transfieren al Estado Cen-
tral unas cantidades pre-
viamente  acordadas

responsabilidad
en el gosto

tracién Central en la Comunidad y la par-

(cupo) segun los servicios
prestados por la Adminis-

ticipacién en las cargas generales del
Estado. El Estado de ingresos del Presu-
puesto en su mayor parte son tributos pro-
pios recaudados bien por ellos mismos o
a través de las Diputaciones Forales como
es el caso del Pais Vasco.

En el resto de Comunidades, la ca-
pacidad tributaria propia es mucho més li-
mitada, aunque si bien tiende a aumentar
paulatinamente en el tiempo. El peso de
los tributos propios y cedidos sobre el con-
junto de ingresos se encuentra en una

horquilla entre 20-30%, y se dispone ade-
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la heferogeneidad
enre los CCAA

més capacidad normativa bastante mds li-
mitada. El resto de los ingresos funda-
mentalmente son transferencias del Estado
Central.

la dindmica establecida tiende
paulatinamente a hacer cada vez mds ho-
mogéneas a las Comunidades Auténomas
en el futuro. En el plazo de dos afos, por
ejemplo, todas las Comunidades tendrén
més o menos las mismas responsabilida-
des del lado del gasto, es decir, que se
harén cargo de la sanidad y educacién,
asi como de otras competencias menores.
En cuanto a la aproximacién de la mayor
parte de las Comunidades al modelo de
las Comunidades Forales por el lado de la
capacidad fiscal, parece que serd una re-
alidad en un futuro cercano. En este senti-
do, en el nuevo sistema de financiacién
autondmico que verd la luz en el 2002, se
pudiera tener prevista la cesién de més tri-
butos como algunos impuestos indirectos y
una mayor participacién en la recauda-
cién del impuesto sobre la renta.

Por todo ello, a pesar que en futu-
ro la dindmica del endeudamiento de las
diferentes Comunidades
tenderd a ser plenamente
comparable entre las mis-

mas, la perspectiva histéri-

diHCU“O S ca y la realidad actual
., hace que esto no sea po-
Compomuon sible. Factores como la di-

ferente flexibilidad y ca-
pacidad en la vertiente de los ingresos, la
diferencia fundamental en el nivel de res-
ponsabilidades y el tamafio, actian como
elementos diferenciados que a la hora de
analizar y hacer comparaciones entre s
nos vemos obligados a tenerlos en consi-

deracién.
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DE LA GENERALITAT VALENCIANA

Para medir el nivel de solvencia
de la Generadlitat Valenciana, al igual
que en el resto de Comunidades Auténo-
mas, es necesario realizar un andlisis ex-
haustivo desde diferentes prismas cuya
adicién ponderada da como resultado la
calificacién crediticia determinada. La
Generalitat Valenciana, asi como las
mdés importantes Comunidades Auténo-
mas, por tamafo y nivel de responsabili-
dades, en aras a tener un buen acceso a
la base de inversores tanto a nivel no-
cional como internacional debido a una
estrategia orientada fundamentalmente
hacia los mercados de capitales, dispo-
ne de la calificacién crediticia otorgada
por las dos agencias independientes de
calificacién crediticia mds importantes
como Moody’s y Standard and Poor's
(Agencias de Rating).

En el caso particular de la Gene-
ralitat Valenciana, la calificacién o rating
es de Aa3 por parte de Moody’s y AA-
por Standard and Poor’s. Estas califica-
ciones se han mantenido desde el princi-
pio, es decir desde 1993, y otorgan a la
Deuda de la Generalitat Valenciana con
un elevadisimo nivel de solvencia, sola-
mente un nivel o dos por debajo del Reino
de Espafia, segin la agencia, y por enci-
ma de las empresas mds importantes del
pais. De hecho, la mayor parte de empre-
sas y bancos del pais tienen niveles de ro-
ting inferiores.

En el informe de la agencia Stan-
dard and Poor’s publicado en el mes de
febrero de este afio sobre la Generalitat

Valenciana resumia en su primer pdrrafo

o



que «Los ratings reflejan el reduci-
do déficit presupuestario, el mo-
derado volumen de deuda sobre
los ingresos -un ratio que se espe-
ra que mejore en los préximos
afios-, y una economia dinamica
que ha provocado una significati-
va reduccién en la tasa de desem-
pleo» (1).

Dentro de las Comunidades, sola-
mente el Pais Vasco tiene un nivel de sol-
vencia mayor por ambas agencias, debi-
do fundamentalmente por el especifico y
peculiar sistema de financiacién que dis-
ponen, que les permite tener una gran fle-
xibilidad fiscal, altamente valorado por
las agencias de calificacién sobretodo
cuando se trata de Comunidades con un
nivel de desarrollo econémico mayor,
como es este caso.

El nivel de solvencia atribuido a la
Generalitat Valenciana, descansa en las
puntuaciones positivas en los diferentes
aspectos que intervienen en el rating, que
en parte son comunes al resto de Comuni-
dades.

Ademds de la situacién general
del pais que también influye sobre la
calificacién, los aspectos concretos que
afectan a la calificacién son los si-
guientes:

— El marco regulador/sistema de
apoyos o garantias del modelo autonémico.

— La estructura productiva y situa-
cién macroeconémica.

— Gestidn presupuestaria.

— Gestién financiera.

(1) Informe publicado por Standard and Poor's
sobre la revisién anual del rating de la Generalitat
Valenciana de diciembre 2000.
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Un elemento importante, y quizds
en particular en el caso espafiol cobre
una relevancia mayor es el marco regula-
dor y el sistema de garantias o de control
por parte de la Administracién Central.
Este es un elemento fundamental para las
agencias, en el que prestan una atencién
muy especial puesto que lo revisan y com-
paran continuamente en relacién con
otros sistemas similares en ofras partes del
mundo. Para las Agencias cuanto mds
protegido sea el sistema, mejores califica-
ciones y una menor dispersién entre las
calificaciones podrian obtenerse entre las
Comunidades.

En opinién de las agencias de cali-
ficacién, el control y sistemas de garantias
en el sistema autondmico espafiol es muy
fuerte, y casi equiparable al alemén, que
quizds sea el mds protegido de todos. No
obstante, mientras el sis-
tema de proteccién en Es-
pafa es de arriba-abajo,

solvencia muy
elevado

es decir, del Estado Cen-
tral a las Comunidades
Auténomas, en Alemania
el sistema es de arriba-debajo de abajo-
arriba y solidario entre los Lands.

Por eso, las diferencias de rating
entre las regiones tanto en Espafia como
en Alemania son menores con respecto a
lo que ocurre en Francia o ltalia. En Espa-
fia las diferencias son de Aa2 a A1 - dos
niveles de diferencia (Cuadro 1), mientras
que en Alemania, a pesar del mayor nivel
de soporte al sistema, hay divergencias
entre las agencias. Mientras para Moo-
dy’s hay Lands de Aaa y Aa3 como nivel
més bajo (tres niveles de diferencia), para
Fitch-IBCA todos los Lands Alemanes son

Aaa, méxima calificacién crediticia.
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Cuadro 1
RATINGS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
STANDARD AND POOR’S MOODY’S
Long Term Short Term Long Term Short Term

Andalucia A+ - Aa3 -
Aragén AA- - - -
Cantabria - - Aa3 -
Castilla-Ledn - - Aa3 -
Cataluiia AA - Al -
Galicia AA- Al+ - -
Islas Baleares AA - - -
Islas Canarias AA - - -
Madrid AA Al+ Al -
Murcia - - Al _
Pais Vasco AA - Aa2 -
Valencia AA- Al+ Aa3 P-1

A) Soporte institucional al sis-
tema M La Administracién Central como tu-
teladora del sistema de financiacién auto-
némico estd muy involucrada en la
seguridad y sostenibilidad del sistema.

Esta fundamentalmente actia en
dos frentes: En los ingresos presupuesta-
rios y en el control de la Deuda a emitir.

a) Ingresos presupuestarios B El
sistema de financiacién autonémico que
se revisa cada cinco afios por acuerdo
entre las CCAA y la Administracién Cen-
tral, contiene una serie de mecanismos
que tratan de garantizar unos niveles de-
terminados de ingresos y de intentar co-
rregir las disparidades regionales.

Los ingresos mds relevantes como
«la participacién de los ingresos del Esta-
do» o la cesién del 30% del Impuesto de
la Renta de las Personas Fisicas recauda-
do en el territorio, tienen asociado un
nivel de garantia para los mismos. Este es-

tablece que si la recaudacién de los in-
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gresos del Estado a transferir a una Co-
munidad segin el porcentaje de partici-
pacién o la recaudacién del 30% de IRPF
en el territorio, creciera menos del creci-
miento del PIB nominal del Estado, se apli-
card como crecimiento de estos ingresos
esta Gltima tasa de variacién.

Como elementos de proteccién
adicional para las Comunidades mds des-
favorecidas, el Fondo de Compensacién
Interterritorial o las asignaciones presu-
puestarias son vias adicionales para co-
rregir las disparidades.

b) Control de la deuda M El con-
trol en la evolucién de la Deuda de las
CCAA, se ha realizado tanto por necesi-
dad de autorizacién de una parte sustan-
cial de las operaciones y por los condi-
cionantes legales para las mismas, como
por la existencia desde 1992 de acuerdos
plurianuales de cada una de las CCAA
con el Estado para limitar los déficits pre-

supuestarios, y en consecuencia la apela-
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cién a los mercados. El primer acuerdo
denominado Plan de Convergencia finali-
z4 en 1996, y el segundo que estd ac-
tualmente en vigor, tiene como obijetivo
ayudar al Estado a cumplir el pacto de es-
tabilidad y finaliza en el afio 2001.

A juicio tanto de Moody’s como de
Standard & Poor’s la existencia de estos
acuerdos plurianuales anuales han sido
muy positivos porque han permitido obte-
ner menores déficits y un menor creci-
miento del stock de Deuda de las Comu-
nidades, aunque si bien como indica
Standard & Poor’s en un informe reciente
sobre Gobiernos Regionales y Locales en
Espafia, «existia margen de manio-
bra para revisar anualmente los
escenarios acordados y sin ningin
tipo de penalizacién como contra-
partida» (2).

Adicionalmente, la necesidad de
autorizacién operacién por operacién por
parte de la Administracién Central, de
hecho, ha sido y continta siendo un freno
a la expansién de la Deuda. Las opera-
ciones de financiacién con forma de valo-
res o aquellos que sin ser valores el inver-
sor o prestamista fuera no residente,
necesitan autorizacién del Estado. Ade-
més, el importe de la transaccién debe ser
aplicado exclusivamente para gastos de
inversién, y la carga financiera (amortiza-
cién mds intereses) de todo el volumen
vivo de Deuda de una Comunidad no
puede superar el 25% de sus ingresos co-
rrientes (3).

(2) Special Comment de Moody's Investors Servi-
ce sobre Gobiernos Territoriales en Espaiia de
marzo de 1999..
(3) Lofca art. 14.

20.Nicolas Jannone 4/12/01 12:18 Pé&gina 523$

B) Economia M La economia Va-
lenciana es una economia dindmica, di-
versificada con un sesgo hacia las expor-
taciones.

El crecimiento medio del PIB en los
dltimos diez afos de la economia Valen-
ciana, ha sido similar al espafiol en térmi-
nos medios que representa 1,4 veces mds
que la media de la Unién Europea. La co-
pacidad de generacién de puestos de tra-
bajo ha sido elevada, permitiendo a la Co-
munidad tener una tasa de paro inferior en
casi 3 puntos a la media espafola, y una
tasa de actividad superior a la media.

Este dinamismo histéricamente ha
llevado consigo el alcance de una buenas
cuotas de mercado en el exterior. De
hecho, mientras el PIB Valenciano es el
10% del espafiol, las exportaciones re-
presentan un 14%.

C) Evolucion de la deuda y
ratios de solvencia B A nivel presu-
puestario, siguiendo la informacién dispo-
nible, la solvencia de la
Generalitat Valenciana \.QS CCAA

en términos absolutos, y '

en términos relativos, neces.”(]n',
comparada con otras Co- autorizacion de|
munidades Espafolas y o
Regiones Alemanas, Esrado pom em||'|r

deuda

La evolucién de la Deuda viva en

Francesas o Belgas, es
muy elevada.

el periodo 1991-1999 que se inicia con
fuertes crecimientos en el entorno del 35%
anual hasta 1994, evoluciona con poste-
rioridad con crecimientos mucho mds mo-
derados de alrededor del 12% anual.

Las razones son comunes, en ge-
neral, al resto de CCAA: Desarrollo com-

petencial, en los inicios, y moderacién a
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partir de 1994, debido, por una parte, al
establecimiento de los planes de conver-
gencia y posteriormente de estabilidad en
el que las CCAA se comprometieron a re-
ducir el déficit y la deuda, y por otra, el
aumento de los ingresos de capital proce-
dentes de la UEM y los ahorros brutos pre-
supuestarios generados.

Complementariamente a la cuantia
y evolucién de la Deuda Viva, existen otra
serie de indicadores muy utilizados por
las agencias de rating que en su conjunto
muestran capacidad futura de la Genera-
litat Valenciana de hacer frente a sus obli-
gaciones financieras.

los dos primeros, Deuda/PIB y
Deuda per cdpita (Gréficos 1y 2), son in-
dicadores en los que se vincula una vo-
riable de corte presupuestario como es la
Deuda con variables ajenas como el PIB o
la poblacién, cuyo resultado mide el
grado de esfuerzo que una Comunidad
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tiene que realizar, relacionando dicho es-
fuerzo con variables socioeconémicas. El
ratio Deuda/PIB de la Generalitat Valen-
ciana, en relacién con las CCAA de la via
répida se encuentra entre los més bajos.
Mientras en Andalucia o Galicia ascien-
de al 8,84% o al 8,64% respectivamente,
en la Generalitat Valenciana el ratio se
sitda en el 7,61%. En el caso de la Deuda
per cdpita, también ocurre lo mismo,
mientras la Generalitat Valenciana, la
Deuda per cdpita asciende a 167.591
Ptas., en Catalufa por ejemplo es de
217.295 Ptas.

Los ratios de solvencia que se indi-
can a contfinuacién estén calculados de
manera exclusiva a partir de variables
presupuestarias, reflejan el elevado nivel
de solidez de las Cuentas Pdblicas.

La Deuda Viva sobre ingresos co-
rrientes que es una medida muy utilizada,

fue para la Generalitat Valenciana en

Gréfico 1
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
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Gréfico 2
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
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1999 del 64,71% (Grdfico 1). El conjunto
de CCAA con plenas competencias tienen
ratios similares, mientras que en otras Re-
giones Europeas como Baviera (70% vy
Aaaq), Baja Sajonia (145% y Aal) o llle
de France (135% y Aaa) son claramente
superiores.

Otro ratio de gran transcendencia
es el que relaciona a los intereses paga-
dos con el ahorro corriente incluido inte-
reses, es decir, ingresos corrientes deduci-
dos los gastos corrientes a excepcién de
los intereses, también llamado cobertura
de infereses, que sin duda trata de cono-
cer el grado de colchén disponible. Un
valor por encima de 1,5 veces, es un
buen indicador. Este ratio para la Gene-
ralitat Valenciana se sitda en 2,6.

El ratio de la Deuda Viva en rela-
cién al ahorro corriente bruto medio de
los Gltimos afios, explica el nimero de

afos que una Comunidad necesitaria

para pagar toda la Deuda emitida si no
se hicieran gastos de capital. La Genera-
litat Valenciana con un ratio de 9,04
afos que se sitia por debajo de Comuni-
dades de via répida como Andalucia o
Catalufa.

Finalmente, el ratio intereses pa-
gados sobre ingresos corrientes ademds
de medir a nivel relativo el peso de la
Deuda Viva generada, también puede in-
dicarnos la estructura fijo/flotante utiliza-
da en relacién al entorno de tfipos de in-
terés, el tipo fijo medio de la deuda, o
incluso, las fuertes desviaciones entre la
evolucién de los ingresos y los costes de
la financiacién, producto de una estructu-
ra financiera quizds inadecuada. El ratio
para la Generalitat Valenciana ha sido
de 3,3%, mientras que la media de Co-
munidades que se sitéa en el 3,5%, por
lo que la gestiéon de la Deuda puede cali-
ficarse de adecuada.
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La G.V. es punto
de referencia de
los Comunidades

3. LA ESTRATEGIA

DE LA GENERALITAT VALENCIANA
EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

Si algo que puede calificar a la
Generalitat Valenciana, desde el punto de
vista de emisor de valores, es la de estar
en la vanguardia en las in-
novaciones financieras y
la de tener una clara es-
trategia en los mercados
de capitales, que con pos-
terioridad ha sido seguida
por ofras significativas Comunidades Au-
ténomas. La Generalitat Valenciana ha es-
tado y es considerada por el resto de Co-
munidades, como punto de referencia en
sus planteamientos de cara a la captacién
de recursos del mercado. Su actuacién en
el tiempo ha ido ajusténdose a las necesi-
dades de financiacién, a las condiciones
imperantes del mercado, y al entendi-
miento inter-administraciones.

Durante el periodo 1984-1989 las
necesidades anuales de endeudamiento,
fueron en realidad minimas. Se instrumen-
taban para cada afo, en una o dos ope-
raciones de pequefio importe y se ajusta-
ron a las circunstancias de la época.
Desde 1984 a 1986 y en 1988 el en-
deudamiento se materializé en bonos, de
los cuales algunos tramos eran suscritos
obligatoriamente por entidades de crédito
de cardcter regional (Cajas de Ahorro,
Cooperativas de Crédito y Cooperativas
con Seccién de Crédito) gracias a la exis-
tencia de un coeficiente de inversién obli-
gatoria que posteriormente desaparecié y
oftros tramos que se colocaron directa-
mente al mercado mediante un asegura-

miento por parte de las entidades finan-
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cieras. La excepcién fue la de 1988, que
fue realizada por subasta, la primera rea-
lizada por la Generalitat Valenciana en el
mercado de bonos.

Las emisiones lanzadas al merca-
do en este periodo de tiempo, iban desti-
nadas fundamentalmente al pequefio in-
versor particular, que eran los principales
inversores de bonos del mercado. Con el
fin de ayudar a la colocacién, se pusieron
en marcha por parte de la Administracién
durante el periodo de suscripcién, cam-
pafas de publicidad utilizando la prensa,
radio, televisién y la carteleria.

Estas emisiones con claro destino
minorista fenian un plazo corfo, en gene-
ral, tres afios, aunque hubo una emisién
de seis afios con opcién de amortizacién
anticipada al cuarto. Como ofras, tanto
del sector piblico como privado, propor-
cionaban al suscriptor una desgravacién
fiscal del 15% de la inversién efectuada.
Esta desgravacién desaparecié a lo largo
de estos afios.

También en dicho periodo de tiem-
po, se realizaron algunas operaciones de
préstamo con el Banco Europeo de Inver-
siones y con las entidades financieras do-
mésticas en atractivas condiciones de fi-
nanciacién. Estas Gltimas operaciones
efectuadas en 1987 y 1988, se adjudico-
ron por subasta competitiva.

La primera operacién en divisas de
la Generalitat Valenciana, también se re-
alizé durante este periodo. Fue instrumen-
tado en un préstamo en yenes cuya con-
trapartida fue una entidad japonesa, y
que un afo después de su formalizacién
fue swapeado a pesetas, con la consi-
guiente ventaja de coste por la devaluo-
cién del yen en dicho periodo.
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A partir de 1989 y hasta la actua-
lidad, debido a la asuncién de nuevas
competencias del lado del gasto, la Ge-
neralitat Valenciana se vio obligada a re-
alizar numerosas inversiones, lo que se
tradujo en unos volimenes muy superiores
de endeudamiento a los anteriores, e
hizo, por tanto, que fuera una necesidad
la de construir paulatinamente una estra-
tegia en los mercados de capitales, ajus-
tada también el entorno de los tipos de in-
terés y a la propia evolucién del mercado.

Los pilares bdsicos de esta estrate-
gia han sido los siguientes:

A) Gestion profesional B En
una primera fase y hasta 1992, los me-
dios humanos y técnicos aplicados a la
gestién financiera fueron aumentados
desde dentro de la Administracién, dentro
de la escasez general, y a partir de 1992
esta funcién asi como ofras provenientes
de la Direccién General del Tesoro y Poli-
tica Financiera fueron trasladadas al Ente
Publico de nueva creacién, Instituto Valen-
ciano de Finanzas (IVF), cuya finalidad
era concentrar al maximo las competen-
cias en el dmbito financiero de la Admi-
nistracién Piblica y la de desarrollar al
mismo tiempo la funcién de Banco Publi-
co, generdndose tanto economias de es-
cala como eficiencias en el sector piblico.
La gestién del endeudamiento en el IVF ha
permitido a la Generalitat Valenciana de-
sarrollar una gestién profesional en la fi-
nanciacién de la Generalitat, sus empre-
sas y entes, asi como los proyectos
especificos que habia que impulsar por
sus efectos en la sociedad Valenciana.

B) Creacion de un mercado
propio M Anticipdndose al proceso que
hoy se conoce como securitizacién y glo-
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balizacién de mercados, la Generalitat
Valenciana ya decidié en 1990 que
debia basar su financiacién en la apelo-
cién directa al mercado con su propio
nombre, que financiarse a través de prés-
tamos que era mucho mds sencillo. La
idea que se tenia enfonces era que el ci-
tado esfuerzo adicional deberia ser com-
pensado con creces en el futuro, tanto en
término de costes de financiacién y como
en disponer de una mayor independencia
frente a las entidades financieras desde el
punto de vista de financiadores.

Asi el porcentaje de valores de la
cartera de la Generalitat sobre el volumen
vivo total de deuda fue creciendo con in-
tensidad en el tiempo, y ha sido notoria-
mente superior al resto de las Comunida-
des por término medio.
1994, el
porcentaje de valores re-

Mientras en

de lo Deuda

50% para la Generalitat Valenciana y el

presentaba cerca del

20% para el resto de Comunidades; en
1998, se incrementd hasta el 70% y 50%
respectivamente. El primer paso en esta
linea se dio con la puesta en marcha de
un programa de pagarés domésticos en
1990 por subasta, junto con la Comuni-
dad de Madrid, y el ¢ltimo hasta este mo-
mento fue la puesta en marcha de un pro-
grama de Notas a medio plazo (EMTN)
en 1998, con lo que le ha permitido a la
Generalitat Valenciana consolidar su pre-
sencia en los mercados financieros inter-
nacionales.

C) Diversificacién de produc-
tos financieros M Dentro de los limites
naturales de los volimenes a apelar, y
para tratar de ajustarse a las necesidades
de un mayor abanico de inversores o de
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tener la flexibilidad de ajustarse a los
cambios estratégicos de los mismos ante
cambios del entorno, la Generalitat Valen-
ciana, durante éste periodo de tiempo y
de forma paulating, fue lanzando nuevos
productos para satisfacer tanto la deman-
da nacional como internacional, sin des-
cuidar las oportunidades que le fueron
apareciendo en el terreno del mercado
del préstamo y de las colocaciones priva-
das. De forma sintética se comentard a
continuacién los aspectos mds relevantes
de los diversos productos lanzados por la
Generalitat Valenciana:

a) Programa de pagarés B Junto
a la Comunidad de Madrid, fueron las
dos Comunidades que en 1.990 decidie-
ron como pioneras poner en marcha de
un programa de pagarés. Algunos afios
después, primero Andalucia y después
Cataluiia, y més recientemente Canarias,
siguiendo el ejemplo de los primeros de-
cidieron seguir por el mismo camino.

Las caracteristicas principales del
programa son las siguientes:

— LINEA HABITUAL: 300 millones
de euros

- PLAZOS: 3, 6, 12 y 18 meses

— SISTEMA ADJUDICACION: Su-
basta semanal

— MERCADO SECUNDARIO: Bol-
sa de Valencia

— AGENTE SUBASTAS: Generali-
tat Valenciana

La evolucién ha sido muy positiva.
Desde 1995 a 1999 se ha observado
una clara reduccién de los costes en tér-
minos de spread con respecto al MIBOR.
Este proceso también ha sido experimen-
tado por el resto de Comunidades emiso-
ras de Pagarés. En 1995 la Generalitat
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Valenciana adjudicaba a nivel de Mibor
+ 6 bp frente a Mibor + 0,16 del resto de
CC.AA, en 1998 y 1999 los
niveles han sido de Mibor-10 bp y Euri-
bor-7 bp, respectivamente, niveles prdcti-
camente similares al de resto de Comuni-
dades.

También es destacable como el
transcurso del tiempo y sobretodo la glo-
balizacién impulsada por el euro, han co-
rregido algunas anomalias del mercado
espaniol de Pagarés, como es el caso de
que las empresas pagaran menos que las
Comunidades a pesar de su peor riesgo y
del mayor consumo de recursos propios
para los bancos.

Ademds aunque el imporfe vivo
habitual rondaba los 50.000 Millones de
pesetas, durante este periodo han habido
épocas por los que el importe casi se ha
doblado, debido a que la demanda de los
inversores se concentraba en los plazos
cortos.

En cuanto a la distribucién de la
colocacién de los pagarés por tipo de in-
versor, el 34% son inversores particulares,
30% a través de suscripcién en las redes
bancarias y el 4% por colocacién directa
en el IVF, el 2% son inversores no residen-
tes y el 64% restante son fundamental-
mente Fondos de Inversién, con una men-
cién especial a los Fondos de Inversién
FondValencias que tienen una participa-
cién relevante (30%).

b) Bonos y obligaciones B Aun-
que la Generalitat Valenciana emitia
bonos desde 1984, fue en 1991 cuando
disefid una estrategia encaminada a crear
un mercado propio de bonos de la Gene-
ralitat, en la que se pasaba de realizar

una o varias operaciones al afio a lanzar
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bonos a una recurrencia entre mensual y
bimensual, mediante subasta entre las en-
tidades y con una cierta imitacién a los
procedimientos establecidos por el Tesoro
para su propia Deuda, con excepcién del
sistema de negociacién y liquidacién que
hasta finales de 1998 era el AIAF.

Este sistema de apelacién con for-
mato doméstico consiguié alcanzar los
objetivos que se pretendian como la de
tener un buen nombre en los mercados y
la de crear una buena y amplia base de
inversores. Los no residentes alcanzaban
un 38%, parte de ellos institucionales y
ofra parte bancarios como los Landers-
banks y los bancos hipotecarios alema-
nes, bien como inversién o para distri-
bucién directa o indirecta a clientes
minoristas, y el resto era principalmente
distribucién doméstica institucional y ban-
caria, puesto que los minoristas solamente
representaron directamente un 2%.

Desde 1991 hasta 1998 se emi-
tieron anualmente una media de 42.783
millones de pesetas, en bonos con dife-
rentes plazos (3, 5, 7, 10 y 15), mayori-
tariamente a tipo fijo, aunque si bien se
emitieron complementariamente dos emi-
siones a tipo variable y dos con cupén
cero. La decision de los plazos y las es-
tructuras utilizadas era consensuada con
los bancos, fundamentalmente los creado-
res de mercado, que tenian una mayor
vinculacién con este programa, con el fin
de adaptar las caracteristicas del bono a
la demanda de los inversores, y asi de
esta manera tener asegurado el éxito del
programa. Exito conseguido, a pesar de
los dificiles comienzos debido a los men-
sajes negativos lanzados por el Ministerio
de Economia y Hacienda sobre el papel
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autonémico cuando empezaba a ser re-
conocido como riesgo cuasisoberano que
era (4).

Con posterioridad otras Comuni-
dades siguieron e imitaron la estrategia
emprendida por la Generalitat Valencio-
na, como fue la Junta de Andalucia en
1995 y la Generdlitat de Cataluia en
1996. También otras como Castilla-Ledn,
Castilla-Lla Mancha, o incluso Canarias o
Murcia siguieron mds tarde los mismos
pasos, aunque quizds con un menor im-
pacto en el mercado debido al escaso vo-
lumen a apelar con respecto a las Comu-
nidades mencionadas previamente.

En cuanto a la evolucién de los
precios relativos, bien en términos de
spread sobre la Deuda del Estado asimi-
lable o sobre el Libor, refleja con notorie-
dad el esfuerzo emprendido y los buenos
resultados cosechados. En el periodo
1993-1997, los spread sobre Deuda del
Estado en el mercado primario se reduje-
ron drdsticamente desde 0,57 a 0,16, lo
que ha supuesto una sensible mejora en
los costes de financiacién, debida tanto
por la mejor percepcién de riesgo crediti-
cio y difusién de papel, como por las cir-
cunstancias de mercado como es el estre-
chamiento del diferencial deuda-swap. Si
lo medimos en términos de Libor, también
la reduccién ha sido considerable. Mien-
tras en 1995 los niveles eran de Libor +
0,14, en 1998 y 1999 se alcanzaban ni-
veles de Euribor-0,06 (Grdfico 2). Sin em-
bargo, si hacemos la comparacién con
ofras regiones europeas con niveles de ra-

ting similares, en especial, el Land So-

(4) L. Garcia y N. Jannone: La Deuda Autonémi-
ca en los mercados de capitales.
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Cuadro 2
VOLUMEN VIVO DE BONOS DE LA GENERALITAT VALENCIANA
Vencimiento Cupén Volumen (millones) Mercado

Euros 29-11-01 0 559 Doméstico
15-12-02 10,9 337,1 Doméstico
29-11-06 0 21 Doméstico
15-12:07 6,25 333,1 Doméstico
24-05-02 7 127.8 Euromercado
29-07-05 4,75 300 Euromercado
19-11-01 Libor-0,02 450 Euromercado
17-03-09 4,25 500 Euromercado
TOTAL 2.124,9

chen-Anhalt que tiene un Aa3, nos encon-
tramos una evolucién en el mercado se-
cundario mejor para el Land alemén que
para el papel de Valencia, inexplicable
por el lado del riesgo de crédito y de las
variables macroeconémicas o econémico-
financieras del presupuesto, y solamente
atribuible al apetito inversor por tratarse
de riesgo pais Alemania (5).

De forma aislada, y con el mismo
objetivo de hacerse conocer con mds am-
plitud en el mercado, en 1995, la Gene-
ralitat Valenciana, siguiendo, en este
caso, a lo que otras Comunidades ya ha-
bian realizado, lanzé un eurobono en
marcos, por un importe de 250 millones
de marcos a siete afios y a tipo fijo, des-
pués de un largo proceso a la hora de de-
cidir tanto la moneda y estructura, y el
plazo, con el objetivo de llegar a un coste-
distribucién adecuado, aunque si bien el
factor precio tuvo una
mayor ponderacién en la

ecision.

Este programa domésti-
co de bonos, dio paso a
la puesta en marcha de un

(5) Commerbank. The Outlook for 1999. Third
Quarter Update. July 1999.
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programa de notas a medio plazo
(EMTN) en julio de 1998, como anticipa-
cién a la mayor globalizacién, internacio-
nalizacién e integracién de los diferentes
mercados domésticos europeos con la
aparicién del euro como divisa comin
para los once paises integrantes, entre
ellos Espafia. Este programa tiene la flexi-
bilidad de la realizacién tanto de opera-
ciones publicas como privadas en bonos
con mucha rapidez y seguridad, asegu-
rando al mismo tiempo una distribucién
institucional del papel més diversificada a
nivel internacional, fundamentalmente eu-
ropea. Dentro de este programa, hasta la
actualidad se han realizado cuatro emi-
siones publicas, de las que dos han sido
fungibles entre si, con el objeto de tener
una mayor liquidez.

c) Programas de papel comercial
en el extranjero @ Como extensién de los
programas domésticos, la Generalitat Vo-
lenciana en 1993 puso en funcionamien-
to un programa de papel comercial en el
euromercado, es decir, pagarés emitidos
en diferentes divisas en el euromercado,
que con posterioridad amplié al crear uno
en el mercado doméstico EEUU en 1994,
El grado de utilizacién de los programas
ha sido muy elevado, manteniéndose
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practicamente en los limites de deuda viva
establecidos, sin embargo habria que
mencionar que como ambos programas
actuaban como si fuera uno de cardcter
global, el grado de utilizacién de la parte
americana ha sido muy esporddica.

Aunque las operaciones suscepti-
bles a realizar podian tener un plazo
hasta el afio, la mayor parte de operacio-
nes se han concentrado entre dos y tres
meses, que es donde se encuentra una
parte sustancial de la demanda. En cuan-
to a monedas, habria que diferenciar dos
periodos de tiempo, antes de la UEM y
después. En el primer periodo, las mone-
das mds utilizadas fueron el marco ale-
mdn y el délar, pero también se hicieron
operaciones en francos suizos, yenes y
ecus. Sin embargo, a partir de 1999, la
moneda principalmente utilizada ha sido
con claridad el délar USA. Las razones
hay que buscarlas en las ventajas de
coste, una vez convertido el riesgo final a
euros, en relacién a emisiones directas en
euros u ofras divisas.

Los principales inversores de papel
comercial, en contraposicién al mercado
de pagarés, son empresas que necesitan
invertir sus puntas de liquidez, fondos de
inversién de activos del mercado moneta-
rio y también bancos centrales, muchos
de ellos de paises asidticos.

El volumen vivo mantenido hasta el
momento ha estado alrededor de los
40.000 millones de pesetas, y los costes
de financiacién en la moneda local co-
rrespondiente han estado en el entorno de
Libid + 0,05/0,04 incluyendo comisio-
nes, es decir, Libor-0,07.

d) Otras operaciones financieras B

Ademds de las operaciones anteriormente
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mencionadas en el terreno de los valores,
se han realizado operaciones bilaterales
o sindicadas con formato préstamo, que
en general, respondieron al aprovecho-
miento de una serie de factores de merca-
do y como mera diversificacién.

La utilizacién de los préstamos del
BEI, al igual que otras Comunidades Au-
ténomas, ha sido habitual para financiar
las inversiones de la Generalitat Valencio-
na, debido a su largo plazo -hasta 20
afios— y su coste reducido- Mibor-
0,10/0,15. No obstante, a partir de la
decisién de utilizar masivamente los valo-
res para financiar el presupuesto, la
mayor parte de la financiacién BEI fue
orientada fundamentalmente hacia los
proyectos de inversién a realizar por
parte de las empresas o entes de la Ge-
neralitat.

También es resefiable que la Ad-
ministracién firmé préstamos sindicados y
bilaterales, tanto en pesetas como en divi-
sas, e incluso, algunos con estructuras
bastantes complejas pero con riesgo para
el inversor o financiador, en los que se ob-
tuvieron unos costes de financiacién muy
atractivos y por debajo de los precios que
se alcanzaban en las emisiones de bonos.

D) Liquidez M La liquidez tam-
bién ha sido uno de los objetivos dentro
de la estrategia emprendida por la Gene-
ralitat Valenciana de gran relevancia de
cara a conseguir una adecuada diversifi-
cacién de la base de inversores, y sobre-
todo para los valores emitidos a un plazo
superior a un afo. Un inversor que fenga
un horizonte temporal de inversién a
largo plazo, siempre desea a la hora de
comprar un activo una garantia por parte
bien del emisor o del intermediario de
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poder recuperar su inversién antes de
tiempo y con el menor coste de transac-
cién posible.

Consciente de este reto, la Genera-
litat, tanto en el programa de bonos ini-
ciado en 1991 como en el programa
EMTN en 1998, ha hecho todos los es-
fuerzos posibles para dotar al papel emiti-
do de la méxima liquidez posible dentro
del tamafio relativo que tiene como emisor.

Habria que remitirse a 1988 para
conocer los primeros pasos de la Genera-
litat Valenciana en este sentido, y fue con
motivo de una emisién lanzada a finales
de ese afio, a un plazo de tres afios y un
destino mayoritariamente al retail. En esa
ocasién, los adjudicatarios de la transac-
cién se comprometieron en cotizar precios
de compra y venta con unos diferenciales
mdximos entre si y con la Deuda del Esta-
do. Ademds, se comprometian a enviar in-
formacién del mercado secundario con
cantidades y precios con periodicidad se-
manal con el fin de controlar el cumpli-
miento de sus compromisos, y se estable-
cieron reuniones periédicas para conocer
con mds profundidad su actuacién y la si-
tuacién de los mercados, asi como cual-
quier aspecto significativo de la emisién.

A partir de 1991, cuando la Ge-
neralitat decidié utilizar el bono como un
instrumento fundamental en su financia-
cién y se propone salir al mercado con re-
currencia mensual o bimensual, es cuando
el concepto de liquidez toma una relevan-
cia mucho mayor que con anterioridad.
Simplemente la recurrencia mensual o la
utilizacién de fungibilidad como medio de
incrementar el tamafio de las emisiones,
de por si ya estaba generando con res-
pecto otros bonos de salidas esporddicas
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y con importes més reducidos, una venta-
ja en términos de liquidez. La constitucién
dentro del programa en 1993 de la figu-
ra de los creadores de mercado, permitié
a la Deuda emitida gozar de una liquidez
desconocida, convirtiéndose en el tiempo,
en el papel mas liquido del mercado de
capitales espafol después de la Deuda
del Estado.

Hay, al menos, cuatro factores que
refrendan la consideracién del papel de
la Generalitat Valenciana como bench-
mark del mercado de renta fija, excepto
la Deuda del Estado: El volumen contrata-
do en el mercado secundario, la rotacién
del papel, el spread entre compra y venta
y la diferencia del spread sobre la Deuda
del Estado o sobre el Libor, entre el mer-
cado primario y secundario.

Los volomenes contratados en el
mercado secundario de la referencia diez
afios -GV 6,25% 2007- alcanzaron en
1997 y primer semestre de 1998,
230.000 y 164.091 millones de pesetas
respectivamente con una rotacién anual
de 5,66 veces, muy superior al resto de
referencias del mercado, y seguida por la
Junta de Andalucia con una rotacién de
solamente el 1,43.

La diferencia entre el precio de
compra y venta de la referencia del mer-
cado de la Generalitat, mencionada pre-
viamente, fue de un punto bésico en ren-
tabilidad, equivalente a como se cotiza la
Deuda del Estado, y muy diferente de
ofros emisores con spreads de tres y cua-
tro puntos bdsicos.

El cuarto elemento o factor que re-
dunda lo expuesto con anterioridad es la
diferencia de los diferenciales sobre
deuda o Libor entre el mercado primario y
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secundario. Aunque en algunos casos,
parte de estas diferencias se han debido
a razones de subsidiacion en el precio del
mercado primario por parte de la entida-
des financieras licitadoras con el objeto
de llevarse un mandato, una mayor o
menor diferencia es sintoma de una
menor o mayor liquidez del papel emiti-
do. En este sentido, la referencia de diez
afios descrita con anterioridad refleja
entre mercado primario y secundario dife-
rencias prdcticamente inapreciables como
de 0,2 puntos bésicos en TIR frente a al-
gunas emisiones de oftras Comunidades
con diferencias en el entorno de 10 pun-
tos bdsicos (6).

Con el cambio estratégico en
1998 en las emisiones de bonos, prefi-
riendo de esta manera concentrar los lan-
zamientos al mercado con formato inter-
nacional (EMTN) y debido al cambio de
pardmetros desde una éptica doméstica
del euro, mercado mucho mds liquido y
profundo, la tenencia de una liquidez
adecuada en este nuevo contexto, se con-
sigue solamente con emisiones con impor-
tes cada vez mayores que a su vez se ali-
menten de tramos fungibles de emisién
también muy superiores con respecto a las
pautas seguidas en el mercado doméstico
de la peseta. Si emisiones entre 10.000 y
20.000 millones eran lo estédndar en el
mercado de la peseta, entre 300 y 1.000
millones de euros (50.000-160.000 millo-
nes de pesetas) viene siendo lo habitual
en el mercado europeo.

En este sentido, la Generalitat
lanzé dos emisiones en 1998 de 300 mi-

(6) L. Garcia y N. Jannone: La Deuda Autonémi-
ca en los mercados de capitales.
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llones de ecus-euros cada una, considera-

do en aquel afio como emisién de gran ta-

mafio, y en 1999 una |- ‘ d
primera emisién de 500 0 |qU| €75
millones de euros al Consigueaparﬂr

plazo de diez afios que
se convertia en la prime-
ra emisién de un Gobier- de BUr0S
no Regional en Europa

en euros por tamafo. Posteriormente, si-
guiendo con la misma politica se lanzé un
segundo tramo de 150 millones de euros
para ampliar una emisién anterior de 300
millones, con el fin de alcanzar los 450
millones de euros (Gréfico 3).

Otra de las decisiones importantes
también en este contexto, ha sido la de
controlar la primera distribucién del
papel por parte del emisor, bien porque
se estableciera un procedimiento de
book-building o porque se condicionara
el mandato de una operacién sindicada y
asegurada a una determinada distribu-
cién final. Esta distribucién debe perse-
guir una buena distribucién geogrdfica, y
por tipologia de inversores que garantice
de por si una liquidez adecuada, conoci-
do el tradicional comportamiento de
cada tipo de inversor en la gestién de
cartera.

E) Diversificacion de la base
de inversores M Es un objetivo primor-
dial, y bastante comin entre los emisores
recurrentes de renta fija mds importantes
del mundo, el intentar, segin tamafio y ne-
cesidades futuras de financiacién, de rea-
lizar una serie de acciones regulares en-
caminadas a conseguir el objetivo de
ampliar continuamente la base de inver-
sores, bien geogrdfica como por tipologia

de inversores.
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Grdfico 3

MERCADO PRIMARIO DE BONOS DE LA GENERALITAT VALENCIANA.

SPREAD RESPECTO AL LIBOR/EURIBOR
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En este sentido, la Generalitat Va-
lenciana ya desde 1991 y por etapas ha
ido configurando un entramado de actua-
ciones cuyo obijetivo planeado ha sido el
anteriormente sefialado.

Para atraer la demanda institucio-
nal no bancaria tanto nacional como in-
ternacional, y al margen del conocido im-
pacto que de por si tienen las salidas al
mercado de capitales en la difusién y pu-
blicidad del emisor a la posible seleccidn
de los inversores a través del asegura-
miento o del proceso de book-building
como vimos en el apartado anterior, la
Generalitat siguiendo los pasos del Teso-
ro Piblico, creé los FondValencias en
1991 con el fin de fener unos deman-
dantes permanentes de papel. Los Fond-

Valencias son fondos de
|.0 GV hdce inversién que tienen la
obligacién de invertir en

presenTOCIOnes activos de Deuda del Es-
p(]r(] eXpGndi[’ e‘ tado, Deuda de la Gene-
merCOdO ralitat  Valenciana, asi

como ofros activos que el
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IVF pudiera calificar como aptos para la
inversién. En la actualidad hay fondos
que manejan un patrimonio global de
620,4 millones de euros y alrededor de
36.000 participes. Otra de las actuacio-
nes no menos importante ha sido la de
efectuar presentaciones del riesgo Gene-
ralitat a inversores institucionales tanto de
forma individual como colectiva, y tanto
en Espafia como en el extranjero. Desde
1994, estas presentaciones han sido mds
continuas y dirigidas a inversores de di-
ferentes paises europeos como britdnicos,
alemanes, franceses, holandeses, italio-
nos, efc.

Finalmente, sefialar que desde la
visién de aumentar los inversores de retail,
la Generalitat Valenciana ha realizado di-
versas campanas de publicidad dirigidas
en este sentido, y ademds constituyd un
procedimiento especial de compra de vo-
lores de la Generalitat directa a través del
IVF en 1993, denominado tramo minoris-
ta, cuyos puntos de venta fueron amplia-
dos en 1995 a los Servicios Territoriales
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de la Conselleria de Economia y Hacien-
da en las tres capitales de provincia de la
Comunidad. El volumen de bonos y po-
garés vivos gestionados a través de este
canal de distribucién asciende aproxima-
damente a 7 millones de euros.

4. CONCLUSIONES

La Comunidad Valenciana es una
de las Comunidades Auténomas con el
méximo nivel de competencias por el lado
del gasto que tenderd en el tiempo a dis-
poner de una flexibilidad y autonomia por
el lado de los ingresos. Este futuro esce-
nario tendrd efectos muy positivos a nivel
economicosfinanciero puesto que tiene
una fuerte base econémica con un elevo-
do dinamismo.

La mayor dependencia de los in-
gresos propios, creemos que en general
no supondrd un empeoramiento sensible
del sistema de financiacién autonémico y
de su proteccién para las Comunidades
mds desfavorecidas. En este sentido, los
ratings de las CCAA tenderdn a conver-

ger mds, o al menos, mantener sus mini-
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mas diferencias entre si y con el del pro-
pio Estado.

Los ratios econémico-financieros
en un contexto histérico y sobre una base
comparativa a nivel europeo, indica con
claridad la elevada calidad crediticia de
la Generalitat Valenciana, que podrian
mejorar, ademds por una mejora de la
gestién por la posible mayor dependencia
de los ingresos presupuestarios de la eco-
nomia Valenciana.

Desde el punto de vista de estrate-
gia financiera, puede concluirse que la
Generalitat Valenciana con respecto a
otras Comunidades Auténomas, e incluso
con grandes empresas de primera fila, se
encuentra en una posicién de vanguardia,
desde la cual estd irradiando efectos ex-
ternos positivos hacia el conjunto de la
Deuda Autondémica.

Finalmente y como conclusién
final, ese esfuerzo de adaptacién conti-
nuada a los tiempos y a las necesidades
y de anticiparse al futuro, estd dando los
resultados positivos que hoy conocemos
y que debe ser el estimulo suficiente
para continuar en esta linea de cara al

futuro.
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FRANCISCO ALVAREZ MOLINA

ANALISIS DE LA EVOLUCION

DE LA SOCIEDAD RECTORA DE LA BOLSA

DE VALENCIA EN EL CONTEXTO MUNDIAL

DE LOS MERCADOS DE RENTA VARIABLE

B RESUMEN £/ fuerte crecimiento de la actividad bursdtil en nues-
tro pais ha obligado a las Bolsas a una adecuacién de sus estruc-
turas, evolucionando con rapidez para atender una demanda cre-
ciente. En este trabajo se examina el papel de la Bolsa de Valencia
en dicha dindmica, describiendo ademds un conjunto de iniciati-
vas desarrolladas para potenciar Valencia como plaza financiera.
(PALABRAS CLAVE: Bolsa, renta variable, plaza financiera.) B

INTRODUCCION

EI nacimiento de cualquier
Bolsa suele ser una decisién gubernamen-
tal, pero solo si la Bolsa de Valores se per-
cibe desde los circulos de poder como
piedra angular de la economia, llegaré a
ser un aliado impulsor natural para los
agentes de la politica financiera regional
o nacional.

Francisco Alvarez Molina. Director General
del Banco de Inversién.

Recientes transformaciones de los
mercados financieros han hecho aficos la
perspectiva de que los mercados de valo-
res confinuardn ocupdndose en solitario
de la negociacién e intermediacién de va-
lores, asi como de que sus lineas de ne-
gocio tradicionales continGen siendo las
mismas. Estas transformaciones sugieren
también que durante los préximos cinco
afios emergerdn tres modelos de negocio
diferentes y complementarios en las bol-
sas de valores: las Bolsas globales, hege-
monicas en su pais, y con proyeccién
mundialista; las Bolsas regionales, espe-
cializadas en sectores punteros de su re-
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gién, y las Bolsas diversificadas, que
autnan el negocio de intermediacién tradi-
cional con el de un mercado de derivados
financieros. Estos tres modelos se desarro-
llardn en un contexto de alianzas que les
permitird coexistir.

Més que una jerarquia entre ellas,
esta nueva estructura traza unas Bolsas
con un nimero mucho mayor de lineas de
negocio, dirigiéndose hacia un espacio
econémico diferente, y creciendo en su
nimero de especialidades. Las Bolsas
que, por la razén que sea, caigan fuera
de este entramado, pueden ver cémo sus
negocios flaquean al enfrentarse a una
competicién internacional extremadamen-
te fuerte.

Las implicaciones de estos nuevos
negocios para todas las bolsas y los usua-
rios de los mercados estdn lejos de poder
ser estimadas. Las alianzas entre Bolsas,
el negocio bursétil por Infernet, los cam-
bios en la financiacién de las plazas re-
gionales y la cambiante importancia ad-
quirida por la variable «localizacién» a la
hora de invertir en Bolsas, serdn indica-
dores a tener en cuenta.

Numerosas tendencias precipita-
rén el crecimiento aqui subrayado, inclu-
yendo el papel a jugar por la tecnologia,
la conducta a seguir por los organismos
regulatorios, la desmutualizacién de las
bolsas o la aceptacién -resignada- de las
medidas necesarias para ser exitosas
como negocio.

La industria de las Bolsas de Valo-
res a nivel mundial estd sufriendo un pe-
riodo de profundas y répidas transforma-
ciones. Sin ir més lejos, las quejas
mostradas por los operadores de Wall
Street durante los Gltimos 15 afos no han
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impedido el paso paulatino de volimenes
crecientes de acciones a ser negociados
mediante sistemas electrénicos.

La regulacién de las Bolsas de Vo-
lores ha estado convergiendo a nivel mun-
dial para llegar a un grado mayor que el
de cualquier periodo precedente, presen-
tando a las Bolsas como negocios con ex-
posicién creciente a la competencia inter-
nacional. Como consecuencia, las Bolsas
estén reorganizando sus cadenas de valor
en busca de mantener e incrementar sus
fuentes de ingresos, dentro o fuera de su
espacio de actividades tradicionales.

Resultado natural de esta evolu-
cién, se perfila una nueva estructura para
los mercados financieros a nivel mundial
con importantes consecuencias para
todos (mercados y usuarios).

Las Bolsas de Valores que sean co-
paces de identificarse dentro de este con-
texto, asi como disefiar su propia estrate-
gia de crecimiento de acuerdo a él,
tendrdn grandes oportunidades de triunfar
en sus negocios. Aquellas que no puedan
crecer en importancia dentro del mapa in-
ternacional se encontrardn con que sus
usuarios se van a otras plazas que les
ofrezcan mayor liquidez y menores cos-
tes, ya sea dentro o fuera de su propio
pais. Sistemas Alternativos de Intermedia-
cién (ATS) tales como los ofertados desde
«Island» o «Instinet Linked» a las bolsas,
se han regulado recientemente en USA,
mientras que Sistemas Electrénicos de Co-
municaciones por Internet (ECN) tales
como «Archipiélago» o «Eclipse» operan
en el limite de la normativa bursdtil de
USA y ofros paises.

Para las Bolsas, el éxito financiero

del negocio en si mismo ha tomado una
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nueva importancia durante los afios mds
recientes. Las Bolsas, de hecho, son pe-
quefios y medianos negocios, como otros,
aunque sometidos a una intensa regula-
cién por sus autoridades gubernamentales.

De las 52 bolsas de valores miem-
bros de la Federacién Internacional, la
bolsa de Australia es ya una empresa pri-
vada en manos del pdblico, sujeta a la ne-
cesidad de generar beneficios, y no por
ello eximida de cumplir la regulacién per-
tinente. La bolsa de Estocolmo es total-
mente de una compadia subsidiaria coti-
zada, la bolsa de Llondres también,
mientras que muchas ofras Bolsas, inclui-
das Nueva York, Nasdag, Hong Kong,
Singapur, Toronto, Paris, o la Deutsche
Borse, estén explorando diferentes opcio-
nes, incluidas las de desmutualizarse, sa-
liendo o no a cotizar.

Lo mas dificil para las Bolsas es
identificar con precisién que el modelo
que les corresponde es el
mds apropiado para sus

b0|303 de VO‘OreS particulares condiciones

de negocio, y actuar en

estd consecuencia. Su futuro

. dependerd de su destreza
experimentndo [l oorcreqico.

prO[UHdOS Este trabajo pretende

. recapitular los grandes

Ir(}nsformGCIOneS hitos que han marcado el

dltimo decenio de la activi-

dad bursdtil espafiola en general, centrdn-

dose después en la evolucién de la Bolsa de

Valencia. También trata de ser un objeto de

reflexién sobre el necesario posicionamien-
to para el futuro de la plaza valenciana.

Los cambios acontecidos no son

nada, comparados con los que van a

tener lugar en un futuro préximo.
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1. ANTECEDENTES HISTORICOS

DE LOS MERCADOS ESPANOLES
DE RENTA VARIABLE

Los diez dltimos afios (1990-2000)
han sido testigos de una espectacular
transformacién en los mercados espafioles
de renta variable, tanto en sus aspectos
institucionales y operativos, como sobre
todo en los voldmenes negociados. Junto
al contexto general de profunda liberali-
zacién y apertura exterior que se ha pues-
to de manifiesto en el mercado de renta
variable, como en general en todos los
segmentos del sistema financiero espafiol,
es obligado reconocer, en el caso de los
mercados bursdtiles, la importancia que
para su modernizacién y consolidacién
tuvo la Ley del Mercado de Valores de julio
de 1988, aunque ésta Gltima haya sido
objeto de reforma, mediante una nueva
LMV (1) 37/1998, para adecuarse a los
imperativos de la directiva 93/22/CEE,
conocida como DSI (2).

1.1. Contratacién continua e
integracién de las bolsas tradiciona-
les M Previamente a la ley de 1988, el
mercado bursdtil espafol se caracteriza-
ba, en primer lugar, por su fragmenta-
cién. En particular, la contratacién de va-
lores tenia lugar de forma aislada e
inconexa en las cuatro bolsas tradiciona-
les: Madrid, fundada en 1831; Bilbao
(1890), Barcelona (1915) y Valencia, con
la creacién del Bolsin (1970), y posterior-
mente de la Bolsa (1980). Cada una de
ellas tenia sus propios sistemas de contra-

tacién, asi como de compensacion y liqui-

(1) LMV: Ley del Mercado de Valores.
(2) DSI: Directiva de Servicios de Inversién.
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dacién, y ejercia su propia regulacién
sobre la base de las respectivas Juntas
Sindicales, érganos colegiales de los
agentes de cambio y bolsa, a la sazén los
Unicos miembros del mercado autorizados
para operar en bolsa.

La reforma bursdtil buscé una tran-
sicién que eliminara la mencionada frag-
mentacién, al tiempo que permanecieran
determinadas instituciones tradicionales.
El resultado fue un esquema dual, que ha
permitido la convivencia de las cuatro bol-
sas tradicionales con un mercado de vo-
lores de dmbito nacional apoyado en el
SIBE (3), y un mercado de Corros que
cada Bolsa gestiona independientemente,
para los valores de poca liquidez, permi-
tiendo su integracién.

El Mercado Continuo, que perte-
nece por partes iguales a las cuatro bol-
sas espafolas, inicié su andadura en abril
de 1989, gestionado por la Sociedad de
Bolsas. Desde el primer momento se opté
por un modelo de sistema dirigido por 6r-
denes, propio de las economias latinas,
con difusién inmediata de la informacién
sobre las operaciones realizadas, al obje-
to de dar la mdxima transparencia al pro-
ceso de formacién de precios.

1.2. Los nuevos intermedia-
rios en el mercado bursatil B La en-
trada en vigor de la LMV 24/88 en julio
de 1989 supuso, entre otras modificacio-
nes fundamentales en la operativa de los
mercados bursdtiles espafioles, la sustitu-
cién de los antiguos agentes de cambio y
bolsa por las Sociedades y Agencias de

(3) SIBE (Sistema de Interconexién Bursdtil Espa-
fiol): Soporte técnico informdtico del Mercado
Continvo.
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Valores, como sujetos exclusivos de la in-
termediacién en los mercados de valores.
Frente al cardcter individual, y de persona
fisica, de los antiguos agentes de cambio
y bolsa, los nuevos miembros del mercado
presentan la novedad de adquirir forma
societaria. La diferencia fundamental entre
agencias y sociedades de valores radica
en que las primeras sélo pueden operar
por cuenta ajena, mientras que las segun-
das pueden hacerlo también por cuenta
propia, mediante adiciones o sustraccio-
nes a su propia cartera de titulos, y tienen
también la capacidad de asegurar emisio-
nes. Consecuentemente con el mayor ries-
go que la ley permite asumir a las socie-
dades que a las agencias, los requisitos de
capital minimo son también sustancialmen-
te mayores. Frente a los 150 millones de
capital exigido a las agencias, las socie-
dades deben contar con un capital minimo
de 750 millones de pesetas.

Por otro lado, en 1992 desapare-
cieron las comisiones fijas en la interme-
diacién de valores, ocasionando una gue-
rra de comisiones, especialmente en la
captacién de inversores institucionales,
que derivé en un importante ajuste a la
baja en el nimero de intermediarios, y
una fuerte presién sobre las cuentas de re-
sultados de los supervivientes.

El conjunto de la década se salda,
en todo caso, con una drdstica reduccién
en el nimero de intermediarios operando
en los mercados bursdtiles espafioles, en
convivencia con una intensa concentra-
cién de los volimenes de negociacién
entre los mismos.

1.3. La supervision del mer-
cado M Otra de las novedades institucio-
nales que trajo consigo la LMV fue en el dm-

SITUACION By

o



Lo década de los

bito de la supervisién y regulacién de los
mercados, actividades que previamente
eran llevadas a cabo por las respectivas
Juntas Sindicales de las cuatro bolsas, con
la creacién de la CNMV (4). Definida como
una entidad de derecho piblico con perso-
nalidad juridica propia, la CNMV tiene
como obijeto principal la regulacién, super-
vision e inspeccién del mercado de valores
y de la actividad de todas las personas fisi-
cas y juridicas que intervienen en él.

En particular, merecen destacarse
las siguientes funciones bdsicas que la
LMV atribuye a la CNMV:

— Recepcién de la informacién fi-
nanciera de las sociedades cotizadas.

— Inspeccién de los

mercados  secundarios,
noventa ho para garantizar la trans-
parencia y la proteccién

SUPUGSTO de los inversores.
— Registro y aproba-
prO[UndOS cién de |ogs follet);s dpe emi-

ranstormaciones Y sisn de valores.

- Registro, aproba-
pam ‘G bO|SO cién y supervisién de so-
eSpOﬁO|O ciedades y agencias de va-

lores, y de las instituciones
de inversién colectiva.

— Proteccién al inversor.

— Supervisién de los agentes del
mercado.

- Asesoramiento al gobierno en
todos los temas relacionados con los mer-
cados financieros.

Més allad de actuaciones polémi-
cas, légicas en una institucién que tiene

que hacerse valer en un mercado no
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acostumbrado a vigilancia tan estre-
cha, lo cierto es que la CNMV ha ayu-
dado, a lo largo de sus afios de exis-
tencia, a ganar credibilidad en el
mercado espafol.

1.4. La compensacién y li-
quidaciéon de valores B La compen-
sacién y liquidacién de las operaciones
previamente contratadas supone la fase
final de la operativa bursdtil, y sin duda
representan un aspecto de gran impor-
tancia para la misma. De hecho, para la
proyeccién de un mercado es casi tan im-
portante como las expectativas de renta-
bilidad que puede deparar una determi-
nada inversién en valores, la confianza y
eficiencia del sistema de compensacién y
liquidacién en que su operativa debe
descansar.

Por esta razén, dicha fase de la
operativa bursdtil ha sido objeto de un es-
pecial proceso de mejora en el mercado
espaiiol de valores tras la reforma del
mismo. El primer paso en este sentido se
dio con la creacién, en febrero de 1992,
de un sistema de representacién de valo-
res por medio de anotaciones en cuenta.
Y el segundo, en diciembre del mismo
afo, con la creacién del SCLV (5), consti-
tuido como sociedad anénima con parti-
cipacién de las diferentes bolsas de valo-
res (sus sociedades rectoras) y de las
entidades adheridas (sociedades y agen-
cias de valores, asi como otros interme-
diarios financieros).

El SCLV nacié con el objetivo de
gestionar la compensacién de valores y
efectivo derivada de la negociacién, y

(4) CNMYV: Comisién Nacional del Mercado de
Valores.
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(5) SCLV: Servicio de Compensacién y Liquida-
cién de Valores.
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llevar el registro contable correspondien-
te a los valores representados mediante
anotaciones en cuenta admitidos a nego-
ciacién.

Tras un inicio gradual de la incor-
poracién de los valores al sistema de ano-
taciones (el 14 de diciembre de 1992 se
incorporaban los 17 primeros), en julio de
1993 se culminaba la transformacién de
todos los valores bursdtiles en anotaciones
en cuenta, lo que permitié la integracién
en la liquidacién por dicho sistema de las
diferentes modalidades anteriores, centra-
lizdndose en el SCLV, que ha sustituido a
los servicios de compensacién y liquida-
cién previamente existentes en cada una
de las cuatro bolsas. Se excluyen de la
centralizacién los valores que Gnicamente
se negocian en una de las bolsas fuera de
Madrid (Barcelona, Bilbao o Valencial),
cuya liquidacién se lleva a cabo a través
de los servicios locales de liquidacién cre-
ados al amparo de las respectivas comu-
nidades auténomas.

El plazo de liquidacién de las ope-
raciones ha quedado establecido, tras la
nueva reduccién experimentada en sep-
tiembre de 1993, en 5 dias hdbiles a par-
tir de la fecha de contratacién.

En cuanto al procedimiento opera-
tivo, el SCLV ha introducido el principio
de entrega contra pago, lo que garantiza
la anotacién simultdnea, en las cuentas de
valores y efectivos de dos entidades, de
las transferencias que sean ordenadas por
un mismo titular. La seguridad técnica del
SCLV se ve incrementada por un adecuo-
do sistema de garantias por parte de las
entidades participantes, lo que protege
contra cualquier contingencia en el proce-

so de liquidacién.
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2. NOVEDADES RECIENTES
APORTADAS DESDE LA NUEVA LEY

DEL MERCADO DE VALORES
(LEY 37/98)

2.1. La directiva de servicios
de inversién en la Unién Europea B
La Directiva de Servicios de Inversién,
junto con la Directiva 93/6/CEE, de 15
de marzo de 1993, sobre la adecuacién
de capital de las empresas de inversién y
de las entidades de crédito, y la Segunda
Directiva del Consejo, de 15 de diciem-
bre de 1989, para la coordinacién de las
disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas relativas al acceso a la ac-
tividad de las entidades de crédito y a su
ejercicio, representa una de las piezas
claves en la construccién del Mercado Fi-
nanciero Unico, y, en particular, del de-
nominado «Mercado Unico de Valores»,
que no Unico mercado.

Para conseguir dicha meta, la
Directiva de Servicios de Inversién, a si-
militud de la Segunda de Coordinacién
Bancaria, introduce el principio del «pa-
saporte comunitario» o «licencia Unica».
En su virtud, una «empresa de servicios de
inversién», al amparo de la autorizacién
concedida por el Estado de su sede so-
cial, puede prestar servicios de inversién
y actividades complementarias en el resto
de la Unién, tanto estableciéndose en
ofros Estados mediante sucursal, como
ofreciendo en ellos sus servicios.

La exigencia de una Unica licen-
cia, se fundamenta en la armonizacién de
las condiciones de autorizacién y de ejer-
cicio de la actividad, requisitos cuyo con-
trol se encomienda al Estado de origen de
«home

las empresas (principio del
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valores culmina la

infroduciendo las
directivas europecs

country» (6)). No obstante, las normas de
conducta a que deberdn sujetar las em-
presas sus operaciones siguen siendo res-
ponsabilidad del Estado en que se desa-
rrollan (principio del «host country» (7)).
Expresiones de lo sefialado son:
de una parte, el derecho de toda empre-
sa de servicios de inversién a acceder a
cualquier mercado en condicién de miem-
bro, y, en segundo lugar, la posibilidad
igualmente de acceso o adhesién a los sis-
temas de compensacién y liquidacién.
2.2, Mercados regulados y
no regulados M En cuando a las reglas
sobre el funcionamiento de los mercados,
la Directiva de Servicios de Inversién parte
de una clasificacién de los mercados que
distingue entre regulados y no regulados.
La diferenciacién se asienta en que un mer-
cado regulado, ademds de gozar de
dicha condicién por un reconocimiento ex-
preso de Estado miembro, tiene tal cardc-
ter por cumplir unos requisitos de organi-
zacién, funcionamiento, admisién de
instrumentos financieros a negociacién,

publicidad y transparencia que determi-

Lo nueva ley del
mercado de

nan una estructura asenta-
da en las reglas de mini-
mos que se prevén en el
acervo comunitario.

Su articulo cuarto in-
reFormO troduce importantes nove-
dades en lo concerniente
a la regulacién de los mer-
cados secundarios oficia-
les de valores.

(6) Home country: Estado-miembro de origen de
la empresa de servicios de inversién.

(7) Host country: Estado-miembro donde desarro-
lla su actividad la empresa de servicios de inver-
sién.
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A la vez que se incorporan al or-
denamiento interno las disposiciones de la
Directiva de Servicios de Inversién en la
materia, se alberga en el seno de la Ley
24/1988 la regulacién de mercados,
como es el caso de los derivados, no de-
sarrollados en el afio 1988 en nuestro sis-
tema financiero.

En segundo término, y en conso-
nancia con la distincién que preconiza la
Directiva de Servicios de Inversién entre
mercados regulados y no regulados, clave
para el disefio de la operativa del Merca-
do Financiero Unico de Valores, se predi-
ca el carécter de regulados de los merca-
dos secundarios oficiales que hoy
conocemos en nuestro sistema, suprimién-
dose la distincién, tal y como fue introdu-
cida en el afo 1990, entre mercados or-
ganizados oficiales y no oficiales, para
recoger el Gnico mercado organizado no
oficial que se ha autorizado hasta el mo-
mento presente.

A lo anterior cabe afiadir, en con-
sonancia con el pronunciamiento del Tri-
bunal Constitucional, la distribucién de
competencias entre el Estado y las Comu-
nidades Auténomas, atendiendo al crite-
rio diferenciador entre mercados de dm-
bito estatal y autonémicos.

2.3. Miembros de los merca-
dos europeos M En este campo, ante la
necesidad de hacer frente a la interrela-
cién de mercados en el contexto econémi-
co internacional, se ofrece una respuesta
permitiendo las relaciones, de cardcter re-
ciproco, entre los mercados nacionales y
exteriores.

La Lley afirma que a las empresas
de servicios de inversién no comunitarias

que pretendan abrir en Espafia una sucur-
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sal les serd de aplicacién el procedimiento
de autorizacién previa previsto en la Di-
rectiva, con las adaptaciones que reglo-
mentariamente se establezcan. Si preten-
den prestar servicios sin sucursal, deberdn
ser autorizadas en la forma y condiciones
que reglamentariamente se fijen. En
ambos casos, la autorizacién podrd ser
denegada por motivos de prudencia.

Las empresas de servicios de in-
versién espafiolas que pretendan abrir su-
cursal en el extranjero o prestar servicios
sin sucursal en un Estado que no sea
miembro de la Unién Europea, deberdn
obtener previamente una autorizacién de
la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

La prestacién de servicios sin su-
cursal en otro Estado miembro sélo reque-
rird ser comunicada previamente a la
CNMYV, precisando las actividades que se
van a realizar.

2.4. Pasaporte europeo H
Con las empresas de servicios de inver-
sién se abre la posibilidad de que enti-
dades financieras de ofros estados perte-
necientes a la Unién Europea ostenten la
condicién de miembro de cualquiera de
nuestros mercados secundarios oficiales,
al igual que las sociedades y agencias de
valores y entidades de crédito espafiolas
(como se especifica en el apartado seis
del articulo cuarto de la reforma) y, que
se adhieran a los servicios de liquidacién
y compensacién. La autorizacién para
desempefiar estas funciones debe ser ex-
pedida por el pais de origen de la em-
presa de servicios de inversién (principio
de home country); de esta forma lo que se
pretende conseguir es que la entidad
pueda operar en cada uno de los paises
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miembros teniendo una Onica licencia, la
de su pais de origen. Para lograr la vali-
dez de este pasaporte comunitario, resul-
ta necesario un acuerdo entre los estados
miembros, que garantice el reconoci-
miento y el respeto de esa autorizacién, y
que asegure la igualdad en las condicio-
nes de competencia para aquellas enti-
dades que actien como miembros en otro
estado comunitario que no sea el propio,
bien mediante el establecimiento de su-
cursal, bien mediante la prestacién de
servicios.

Por su parte, el estado miembro en
el que se va a desarrollar la actividad tam-
bién tiene un derecho y una responsabili-
dad. Por un lado, debe cuidar para que
no exista ningdn obstéculo que dificulte
que las empresas de servicios de inversién
se beneficien de la libertad de operar en
cualquier estado miembro siempre que
respeten su legislacién y sus normas de
conducta (siguiendo el principio del «host
country»), y por ofro lado, debe controlar
aquellas situaciones en las que se de-
muestre que la empresa opera en un pais
distinto al propio buscando eludir un de-
terminado sistema con normas mds estric-
tas pudiendo, en este caso, sancionar e
incluso retirar la autorizacién.

La importancia de la introduccién
de esta nueva figura en la armonizacién
entre los paises miembros, junto al interés
de cada uno de ellos por conservar la es-
tabilidad y el buen funcionamiento de su
sistema econémico y financiero, ha hecho
necesaria una amplia dedicacién a estas
figuras, previendo un control exhaustivo
por parte de la CNMYV, asi como obligan-
do a estas entidades a la remisién de
informacién periédica sobre participacio-
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nes significativas, operaciones realiza-
das, sobre ofras materias cuyo conoci-
miento resulte necesario para la labor de
supervision.

«Con los presupuestos del Estado es-
pafiol para el afio 2001 se han modificado
los articulos 46 y 47 de la Ley del Mercado
de Valores, en el sentido de facilitar la des-
naturalizacién de las Bolsas, permitiendo
que haya accionistas miembros y accionis-

tas no miembross.

3. EVOLUCION CUALITATIVA

DE LOS INVERSORES EN LA BOLSA
ESPANOLA DURANTE LOS ANOS 90

La evolucién cudlitativa de la pro-
piedad de las acciones en Espafia duran-
te los afios 90 ha seguido una trayectoria
genérica positiva, si bien se aprecian dos
etapas diferentes. La primera de ellas, re-
ferenciada a la primera mitad de los afios
90, con tipos de interés elevados y los
mercados financieros espafioles como re-
ferencia internacional de zona geogréfica
de pais periférico donde se materializan
ganancias a corto plazo. De ahi, las ele-
vadas posiciones alcanzadas por la inver-
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sién bursdtil en manos de no residentes.
La segunda de ellas, referenciada a los dl-
timos afios 90, o mds en concreto, desde
el acceso a la Unién Econémica y Mone-
taria (UEM) y sometimiento a las directri-
ces del Banco Central Europeo, en cuanto
a la supervisién de la politica monetaria,
con especial hincapié en el control de la
inflacién, y las subsiguientes reducciones
en los tipos de interés, todo ello acompa-
fiado del cumplimiento de los cinco requi-
sitos de Maastricht.

Tal y como se puede apreciar en
los cuadros 1y 2, la trayectoria cudlitati-
va en la evolucién de la propiedad de las
acciones de las empresas espafiolas coti-
zadas se ha caracterizado por el creci-
miento experimentado en la posicién pre-
ponderante de inversores extranjeros y
familias espafiolas, la reduccién en la
presencia de las Administraciones PUbli-
cas, debido a las diferentes operaciones
privatizadoras, realizadas durante la dé-
cada de los 90, asi como la evolucién
creciente de los diferentes productos de
inversién colectiva que han ido apare-
ciendo en el mercado, primero los Fon-
dos de Inversién (FIM o FIAMM), después
los Fondos Garantizados, y finalmente los

Cuadro 1
PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS

% 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Bancos y cajas 15,5 13,4 15,0 15,0 14,0 12,8 11,7
Compainias de seguros 3,3 2,2 2,6 2,7 2,2 2,6 2,8
Inversion colectiva 1,6 1,9 3,0 4,2 5,0 7,5 7,4
Administraciones publicas 16,6 16,3 13,7 12,2 10,8 5,5 0,5
Empresas no financieras 7,7 6,8 6,8 6,7 6,9 5,8 5,4
Familias 24,4 24,7 22,7 22,2 23,5 29,9 34,6
Extranjeros 30,6 34,3 35,8 36,7 37,3 35,5 37,4
Total capitalizaciéon 100 100 100 100 100 100 100
Datos en miles de millones de Euros. Septiembre de 1999.
Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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Cuadro 2
LOS FONDOS DE INVERSION EN EL MUNDO
Total Mundial: 1.490 billones de délares.
Repartidos en 39.400 fondos de inversién diferentes.

Pais Capital en Fondos de Inversién Volumen Relativo
EE.UU. 5.766.964 62,42
Unién Europea (*) 2.620.953 28,37
Japén 359.552 3,9
Canadé 225.367 2,44
Hong Kong 116.875 1,26
Brasil 92.665 1
Taiwdn 22.173 0,24
Surdfrica 14.712 0,16
Nueva Zelanda 7.971 0,08
Argentina 7.903 0,08
Chile 3.465 0,03
Total 9.238.600 100
(*) Espafia: 206 millones de Euros (4.9 posicién mundial).
Fuente: Federacién Europea de Instituciones de Inversién Colectiva (FEFSI). Septiembre de 1999.

Unit Linked (8), seguros de vida-ahorro
constituidos como una cesta de fondos
de inversién, con un mdximo de diez
por cesta, previamente disefiada con el
objeto de permitir al cliente seleccionar
aquellos fondos que se adaptan mejor a
sus necesidades financieras en cada mo-
mento.

Aunque su peso especifico es
mucho mayor, la presencia de los fondos
de inversién de gestoras espafiolas en el
exterior ha favorecido que su peso en la
propiedad de acciones de la bolsa espa-
fiola sea menor al que podria esperarse.
Tal y como puede verse en el cuadro 2, Es-
pafia es el cuarto pais en peso especifico
de inversién colectiva. Ahora bien, la glo-
balizacién de los mercados financieros y
la elevada movilidad de las inversiones fi-
nancieras, hacen que la inversién colecti-
va espafiola esté presente en todo el
mundo, tal y como puede verse en el gré-

fico 1.

(8) Unit Linked: Union Investment Trading Linked.

4. LA BOLSA DE VALENCIA COMO
EMPRESA

4.1. Introducciéon M La Sociedad
Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia,
S.A. (en adelante la Sociedad) se constituyd
como sociedad anénima, por un periodo
de tiempo indefinido, el 25 de julio de
1989, acogiéndose a lo dispuesto en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores y en el Real Decreto 726/1989, de
23 de junio, de las Sociedades Rectoras y
miembros de las Bolsas de Valores, Socie-
dad de Bolsas y Fianza Colectiva.

El objeto de la Sociedad y su acti-
vidad principal consiste en dirigir y orde-
nar la contratacién y, en general, las acti-
vidades que se desarrollan en la Bolsa de
Valores de Valencia.

4.2, Evolucién del nomero de
emisores cotizados M Si hacer historia
siempre es positivo para sacar conclusio-
nes sobre como evolucionan modas, habi-
tos e incluso formas de pensamiento,

mirar hacia atrds en la historia de la Bolsa

SITUACION ¥4
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Grdfico 1

PESO DE LA INVERSION INTERNACIONAL EN LOS FONDOS DOMICILIADOS EN ESPANA
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de Valencia es asistir a un impresionante
cambio basado en el espectacular au-
mento del volumen contratado llegando
en noviembre de 1998 al billén de pese-
tas de contratacién, ampliamente supera-
do en 1999, en el incremento de la parti-
cipacién en el total negociado en el
Mercado Continuo, en la incorporacién
de nuevos miembros y en la consolidacién
de una empresa con cada vez mds y me-
jores servicios para sus clientes.

Diez afios en la historia de las Bolsas
espariolas dan para muchos cambios pero
la década que hemos despedido junto con
el milenio ha sido crucial tanto por la conso-
lidacién de un sistema de interconexién
entre las Bolsas, inaugurado en 1989 y que
ha ido reformdndose al hilo de las necesi-
dades de un mercado cada vez mds activo
y maduro, y por todas las consecuencias

que en el dmbito de la evolucién de tipos de

548 B0

inferés, internacionalizacién, globalizacién
y adaptacién legal ha tenido la incorpora-
cién a la Unién Econémica y Monetaria.

Detrds del espectacular aumento
en el volumen contratado, que se descri-
bird mds adelante, estdn tanto los inverso-
res individuales e institucionales que acu-
den al mercado buscando rentabilidad
como las empresas que deciden hacer de
la Bolsa una via de financiacién ante sus
necesidades crecientes.

En este sentido, el nimero de emi-
sores de acciones ha pasado de 252 en
1990 a 277 en 1998, siendo 1995 el
afio en el que se redujo en mayor medida,
hasta un ndmero de 209.

Pero lo que resulta mds significati-
vo es la evolucién del nominal admitido
que de manos de ampliaciones de capi-
tal, OPV's y privatizaciones ha llegado a

incrementarse hasta un 213% en 1997,

o



21.Francisco Alvarez 4/12/01 12:25 Pagina 5%

Cuadro 3
NUEVO CAPITAL NOMINAL ADMITIDO (Millones de euros)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Acciones 1.592,6 2.154,1 1.206,7 1.140,4 2.061,2 324,2 354,2 1.109,3 25047 5.055,1
Obligaciones 1.123,4 2.886,0 1.005,5 2419 461,5 636,2 578,11 233,19 2254 1.5694
Fondos Piblicos 491,7 1.800,26 1.690,1 1.198,4 1.179,1 871,7 9419 4428 671,0 614,3
Total 3.207,8 68404 39024 25808 37018 18321 18743 17853 3.401,1 72388
Fuente: Bolsa de Valencia.

llegdndose a alcanzar los 6,66 millones Sociedades:

de Euros. Esta cifra, sin embargo es infe-
rior a la que se logré en 1998 y que as-
cendié a 15 millones de Euros y que se ha
superado, es mds, se ha doblado hasta
noviembre de 1999 en donde ya ascien-
de a 31,09 millones de Euros. La Bolsa de
Valencia, integrada con el resto de bolsas
espafiolas en un proceso de globalizacién
debe hacer frente a nuevos retos, nuevos
sectores y nuevas empresas.

4.3. Evolucién del numero de
miembros B No sélo los voldmenes ne-
gociados son prueba de la consolidacién
de la Bolsa de Valencia. Con su plan «Pa-
semos a la accién», que se empezé a
poner en prdctica en 1996, la Bolsa de
Valencia ha desplegado todos sus medios
para hacer posible una divulgacién de la
cultura bursdtil y una mejora de sus servi-
cios. Los frutos se recogen dia a dia y entre
ellos se encuentra la incorporacién de nue-
vas Sociedades y Agencias de Valores y
Bolsa. Actualmente la Bolsa de Valencia
cuenta con 13 miembros, 11 Sociedades y
2 Agencias. Son las siguientes:

- ABN-AMRO EQUITIES, S.A. So-
ciedad de Valores y Bolsa.

- AHORRO CORPORACION FI-
NANCIERA, S.A. Sociedad de Valores y
Bolsa.

— ARGENTARIA BOLSA, S.A. So-
ciedad de Valores y Bolsa.

— BANESTO BOLSA, S.A. Socie-
dad de Valores y Bolsa.

— B.B.V. BOLSA, S.A. Sociedad
de Valores y Bolsa.

— B.S.C.H. BOLSA, S.A. Sociedad
de Valores y Bolsa.

- BENITO Y MONJARDIN, S.A.,
Sociedad de Valores y Bolsa.

- GENERAL DE VALORES Y
CAMBIOS, S.A. Sociedad de Valores y
Bolsa.

- GESAMED, S.A. Sociedad de
Valores y Bolsa.

— MERCAVALOR, S.A. Sociedad
de Valores y Bolsa.

- BANCO DE FINANZAS E IN-
VERSIONES FIBANC. Sociedad de Valo-
res y Bolsa.

Cuadro 4
NUMERO DE MIEMBROS
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
7 7 7 6 [} 6 9 9 9 13
Fuente: Bolsa de Valencia.

SITUACION Y1
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Grdfico 2

VOLUMEN DE CONTRATACION EFECTIVA (Miles de euros)
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Agencias:
- B.l. CAPITAL. Agencia de Valo-
res y Bolsa.

- INTERMEDIARIOS FINANCIE-

ROS. Agencia de Valores y Bolsa.
4.4. Evolucion del volumen B
La Bolsa de Valencia, principalmente de
la mano del Mercado Continuo, ya que
la maduracién del mismo ha reducido
progresivamente la importancia de los
corros, ha incrementado sus cifras de
contratacién de una forma espectacular.
los 78.789,30 millones

|.0 BO|SC1 de de pesetas, incluyendo
Volencia cuenta

con 13 miembros

las partidas de renta fija
y renta variable, que se
negociaban en la Bolsa
de Valencia en 1990 se
han convertido en 1.587.409 millones
de pesetas (9.540.521.507,51 euros) a

un mes de terminar el afio 99. La evolu-

550 Huee)

cién anual de los volimenes negociados
muestra claramente esta evolucién:

Las cifras hablan por si solas. Aun-
que el incremento en los volimenes con-
tratados comienza a hacerse patente a
partir de 1990, con un pequefio parénte-
sis en el periodo 93-94, es a partir de
1995 cuando realmente comienza un pro-
ceso de crecimiento en la negociacién. La
Bolsa de Valencia terminé el afio 96 con
un  volumen de contratacién de
230.792,90 millones de pesetas frente a
los 90.603,50 del afio anterior pero adn
asi logré en 1997 multiplicar por tres esta
cifra llegando a los 660.511,80 millones
de pesetas. Detrds de esta evolucién se es-
conde tanto la entrada en el mercado bur-
sétil de inversores individuales que empie-
zan a concebir la Bolsa como una
interesante y rentable opcién de inversién

frente a la renta fija dafiada por la cons-

o



tante bajada de tipos de interés, como la
entrada de nuevas alternativas en el mer-
cado debido a un proceso de privatiza-
ciones (cabe destacar las OPV de Telefo-
nica, Endesa y Repsol) de grandes
ampliaciones de capital y de aumento de
emisoras que también empiezan a ver la
Bolsa como instrumento de financiacién.

El afio 1998 supuso para la Bolsa
de Valencia la consecucién de un reto, la
llegada al billén de contratacién. Esta cifra
se alcanzé en noviembre y el afio terminé
en 1,24 billones, superando la del afio an-
terior en un 80%. En 1999, afio en el que
el comienzo de la negociacién en euros
protagonizé el panorama bursdtil europeo,
esta tendencia siguié su linea de creci-
miento: el billén de contratacién se consi-
guié a mitad de afio y hoy las cifras de con-
tratacién son un 145% mayores que las
acumuladas en noviembre del afio pasado.

Sin embargo, ademds de esto, re-
sulta significativo destacar de qué forma
han evolucionado las partidas en las que se
desagregan las cifras globales, acciones,
obligaciones y fondos publicos.

Adn cuando el protagonismo de

los voltmenes contratados lo tiene la renta
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variable, ella es la que absorbe un 96%
del total contratado, la que ha aumentado
en un 1.638% sus cifras de contratacién y
la que ha hecho posible
las cifras a las que nos
hemos estado refiriendo,
también la partida de

ol billon de
confratacion

fondos publicos ha expe-
rimentado un impresio-
nante  crecimiento a
pesar de tratarse de un montante mucho
menor. En 1990 el volumen que se con-
trataba en esta partida era de 993,60 mi-
llones de pesetas que han llegado a su-
poner 45.398,70 millones en 1999, a lo
que contribuyé la Bolsa de Valencia con
un plan de rebaja de tarifas y de agiliza-
cién y racionalizacién de los procesos de
admisién de los Pagarés de la Generali-
tat. Esto, junto con la progresiva reduc-
cién de los voldmenes contratados en obli-
gaciones, ha cambiado la composicién
de la renta fija, que hasta 1995 estaba
protagonizada por la parte privada.

Al igual que el resto de Bolsas es-
pafolas, la Bolsa de Valencia conserva,
aunque cada vez de una forma mdés resi-

dual, el sistema de contratacién tradicio-

Cuadro 5
VOLUMEN DE CONTRATACION EFECTIVA (Miles de euros)
Acciones Obligaciones Fondos Publicos Total

1990 412.895,3 54.666,3 5971,7 473.533,2
1991 455.134,4 48.507,7 4.830,3 508.472,5
1992 550.476,0 40.080,3 15.452,0 606.008,3
1993 338.902,9 33.633,2 3.809,2 376.345,4
1994 530.735,8 18.186,6 7.643,7 556.566,1
1995 544.538,0 16.378,2 84.474,7 645.390,9
1996 1.387.093,3 15.217,6 315.789,8 1.718.100,7
1997 3.969.755,9 10.589,8 231.193,7 4.211.539,4
1998 7.176.669,4 10.508,7 272.851,7 7.460.059,8
1999 10.350.803,6 47.818,3 243.169,5 10.641.791,4
2000 11.499.954,3 182.308,0 163.777,0 11.846.039,3

(Enero-Agosto)

Fuente: Bolsa de Valencia.
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nal o corros completado con un servicio
de compensacién y liquidacién de valores
de carécter local al estilo del SCLV del
Mercado Continuo.

Con la siguiente tabla se puede ob-
servar como ha evolucionado el porcentaje
que la contratacién en corros representa fren-

te al fotal contratado en la Bolsa de Valencia.

Cuadro 6

PORCENTAJE DE LA CONTRATACION EN CORROS

1990 1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000
(ene-ago)

0,68 0,40 0,59 0,36 0,13

0,18

0,05 0,02 0,03 0,02 0,03

Fuente: Bolsa de Valencia.

Si bien es cierto que el resto de
bolsas espafiolas ha vivido al igual que
la Bolsa de Valencia este fenémeno bur-
sétil, ha sido la Bolsa de Valencia la
que més ha logrado incrementar su por-
centaje de participacién en el total con-

tratado en el Mercado Continuo. En
1990 lo negociado en la Bolsa de Va-
lencia representaba dnicamente un
0,82% del total del Mercado Continuo,
esa cifra ha llegado a ser del 2,7% en
1998.

Cuadro 7

CUOTA DE PARTICIPACION EN EL MERCADO CONTINUO

1990 1991 1992 1993 1994 1995

1996 1997 1998 1999 2000
(ene-ago)

0,82 1,24 0,99 0,60 0,87 0,95

1,73 2,40 2,69 2,88 2,76

Fuente: Bolsa de Valencia.

4.5. Servicios de proximidad B
4.5.1. La web de la Bolsa de Valencia B
La informacién es la esencia de los merca-
dos de valores. En este contexto, internet
se estd consolidando como la herramienta
de difusién que dia a dia ofrece mayores
posibilidades para los actores del merca-
do. No ajenos a este fenémeno, la Bolsa
de Valencia ha puesto en marcha su pro-
pia pdgina web, http://www.bolsavalen-

cia.es. Esta ha sido configurada como un
instrumento Gtil al servicio de miembros del
mercado, empresas e inversores.

552 HUYee)]

Asi, los usuarios de internet en-
contrardn en la seccién «INFORMA-
CION GENERAL» una visién global del
funcionamiento de los mercados de valo-
res, un amplio diccionario bursatil y fi-
nanciero y la legislacién bésica que en-
marca o los mismos. Ademds, en
nuestros folletos divulgativos titulados
«Su empresa cotizada en bolsa spor
qué? cémo?» encontrard numerosas res-
puestas a sus posibles dudas. Del mismo,
podrd acceder al cuadernillo explicativo

«3Qué es la bolsa®».

o



En la seccién «VALENCIA EURO-
REGION FINANCIERA» se enumeran vy
describen todas aquellas entidades finan-
cieras de cardcter regional con proyec-
cién europea.

Volumen negociado, cotizaciones,
indices nacionales e internacionales, acti-
vidad, empresas cotizadas, fondos de in-
versién, gestoras de instituciones de inver-
sién colectiva, noticias relevantes, el
seguimiento de su cartera, datos conta-
bles, cambios de divisas, precios de los
valores espafoles cotizados en bolsas ex-
tranjeras, son algunos de los datos conte-
nidos a modo de resumen en la seccién
«INFORMACION DEL MERCADO».

Otra de las propuestas que mds
aceptacién ha tenido ha sido el « CANAL
ACTIVO», que permite configurar las pé-
ginas de informacién en funcién del perfil
de cada usuario.

La actualidad informativa mds rele-
vante acaecida en torno a los mercados bur-
sdtiles, tanto nacionales como internaciona-
les, figura disponible para el usuario de esta
pdgina web en la seccién «LO ULTIMO».

A través de la seccién «ENLA-
CES», propiciamos vias de encuentro con
otras pdginas de interés.

4.5.2. los Clubes de Inversién W
En noviembre de 1996, la Bolsa de Va-
lencia estrenaba un nuevo registro para
los Clubes de Inversién. La idea no tenia
nada de original, y algunos la recibieron
con escepticismo. Otros, con esa critica
«constructiva» que caracteriza a los espa-
ficles, se reian comentando que la Bolsa
de Valencia habia reinventado la rueda al
crear un registro que ya existia en otras
Bolsas y que no servia para nada. Ni

unos ni ofros se pararon a pensar, o pre-
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guntaron sobre las razones que nos habi-
an llevado a tomar tal decisién, ni leyeron
los documentos que la justificaban. No
nos parece necesario perder mucho tiem-
po para demostrar que todos los «anti» se
han equivocado: 101 clubes registrados,
y ofros en curso de inscripcién son prue-
bas que hablan por si solas. Las razones
pueden ser las siguientes:

En primer lugar, hay que citar el
programa estratégico de la Bolsa de Vo-
lencia «Pasemos a la accién», que consis-
te, sobre todo, en la difusién de la cultura
bursdtil hacia los colectivos que hacen
que la Bolsa exista, entre los que eviden-
temente se encuentran los inversores. Aun-
que ain queda mucho por hacer, dicho
programa estd consiguiendo que la Bolsa
sea mds conocida.

En segundo lugar, en el marco de
la «formenta de ideas» a la que regular-
mente nos somefemos en la Bolsa de Va-
lencia, surgié una pregunta: 5Qué hace la
Bolsa para los Clubes? La respuesta fue:
Nada. A partir de ahi pusimos manos a la
obra y disefiamos el conjunto de presta-
ciones que la Bolsa debia dar: borrador
de estatutos, descripcién de lo que habia
que hacer para crear un club, ofrecimien-
to de locales, de la biblioteca y de orde-
nadores, organizacién de los Jueves Bur-
sdtiles incluyendo miniformacién, efc.

En tercer lugar, hay que reconocer
que la positiva evolucién de la Bolsa, y el
eco que los medios de comunicacién le
dan, son también ingredientes que han
participado en el impactante éxito de
nuestro registro de Clubes.

No podemos olvidar lo m&s impor-
tante: la propia dindmica de las personas
que componen los clubes, cuya prueba es

SITUACION J¥eX;
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el extraordinario ambiente que ha reina-
do en las tertulias de los jueves.

4.5.3. El asesoramiento y la finan-
ciacién de Pymes M Necesidad para la
Bolsa de Valencia de dar los servicios a
empresas e inversores de cada al Merca-
do Continto espafiol —-del que es propie-
taria a la altura del 25%-, y al mismo
tiempo, crear los servicios especificos que
su entorno préximo necesita para su de-
sarrollo econémico. En este Gltimo aspec-
to, dado el perfil del tejido empresarial de
nuestra Comunidad, la Bolsa de valencia
debe ofrecer a las pequefias y medianas
empresas la informacién y la formacién
necesaria, asi como un mercado adapta-
do a sus caracteristicas especificas.

A partir de la aparicién en 1996
del Euro-NM (9), la orientacién europea
ha sido la creacién de mercados burséti-
les especificos para las pequefias y me-
dianas empresas (pymes) con elevado po-
tencial de crecimiento y con un proyecto
innovador que desarrollar.

\-O BO|SO de Desde el pasado mes
\/O|enci0 hO de enero de 1998 y por
iniciativa de la Bolsa de

desorro”ado Valencia, la Fundacién de
Estudios Bursdtiles y Finan-

NUMEr0305 cieros empezé a estudiar
iniCiOHVQS de el mercado NM europeo
‘ como una opcién a tener
acercamiento en cuenta a la hora de
emprescse crear nuevas alternativas
) de financiacién adapta-
INVErsOres das a las caracteristicas

(9) EuroNM: Red de Nuevos Mercados Euro-
peos, que agrega los Nuevos Mercados de Fran-
cia, Bélgica, Alemania y Holanda (AEX, Neues-
Markt, Nouveau Marché, Nuovo Mercato,
EuroNM Bélgica).

554 HUYW0)]
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propias de las empresas de nuestra Co-
munidad.

Se crearon fres grupos de trabaijo; es-
tructura del mercado, formado por responsa-
bles del mercado y sistema de liquidacién de
la Bolsa de Valencia, intermediarios perte-
necientes al dmbito de la Comunidad Vo-
lenciana y representantes empresariales,
la Confederacién Empresarial Valenciana
(CEV), asi como el Instituto Valenciano de
Finanzas (IVF). Con la coordinacién de la
Fundacién, cada uno de ellos estudio,
desde su propia perspectiva, la posibili-
dad de desarrollar un mercado bursdtil
para pymes, en principio Unicamente en
el dmbito de la Comunidad Valenciana.

Para desarrollar un mercado de
medianas empresas es fundamental con-
tar con toda la informacién posible sobre
otros mercados de semejantes caracteristi-
cas. Por ello, el grupo de trabajo coordi-
nado por la Fundacién considerdé oportu-
no visitar la Bolsa de Paris para conocer
in situ su estructura, organizacién y fun-
cionamiento. El viaje tuvo lugar a princi-
pios de mayo de 1998 y sirvié para tener
una visién mds clara de lo que realmente
es un mercado para pymes.

4.6. BOLSASI: el suministro
de servicios informaticos especiali-
zados B Con fecha 23 de diciembre de
1998, la Sociedad ha constituido una so-
ciedad unipersonal de Responsabilidad Li-
mitada con la denominacién de
BOLSA.S.I,, S.L., cuyo objeto social es la
prestacién de servicios técnicos informdti-
cos relacionados con los mercados bursé-
til, financiero, monetario y comercial. La
actividad de esta sociedad ha dado co-
mienzo el dia 1 de enero de 1999. Con
esta fecha, el personal que venia prestan-
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do sus servicios en el departamento de
Sistemas de Informacién de la Sociedad
se ha incorporado, en las mismas condi-
ciones laborales, a BOLSA.S.I., S.L.

La decisién de crear la BOLSA.
S.1., filial de la Bolsa de Valencia, respon-
de una vez mds a nuestra voluntad de la
Bolsa de Valencia de disponer de estruc-
turas especificas que permitan obtener la
mejor relacién calidad/precio de los ser-
vicios bursdtiles para nuestros clientes en
general y para nuestros miembros en par-
ticular. Focalizada en los servicios de in-
formacién y de gestién bursatil, BOLSA.
S.I. tiene como primer cliente a la propia
Bolsa de Valencia y propone en comple-
mento una amplia gama de prestaciones
a los inversores, a las empresas y a las
instituciones financieras. La instalacién de
la Sala de Bolsa del Club de Gerentes de
Torrent, la construccién de pdginas infor-
mativas para los medios de comunica-
cién, la promocién del boletin de cotiza-
cién bajo diversos formatos y el desarrollo
de los servicios personalizados previstos
en el servidor internet, son algunos ejem-
plos de las actividades que ha empezado
a realizar BOLSA. S.I., ademds de asumir
la migracién técnica de la Bolsa de Va-
lencia sobre WINDOWS/NT vy el deso-

rrollo de nuevas aplicaciones.

5. EPILOGO

Durante mucho tiempo se ha consi-
derado a las bolsas de valores como ne-
gocios tradicionales consolidados e into-
cables, y se miraba hacia el pasado con
nostalgia. Pero yo también pienso que
nuestros propios sentimientos no deben
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paralizar el progreso ni asustarnos ni de-
jarnos caer en la autocomplacencia.
Nuestros cuatro mercados bursdtiles (Ma-
drid, Valencia, Bilbao y Barcelona) son un
tesoro nacional, que nunca deberia ser to-
mado por un regalo ni acorralado por
mentes limitadas.

Cada una de las cuatro sedes de
nuestros mercados bursdtiles debe hacer
un examen exhaustivo de cada aspecto
de su negocio mediante el cual se puedan
captar ingresos. Si, tal y como todos los
indicadores apuntan, la fecnologia es el
factor distintivo de la clase en los merco-
dos bursdtiles del futuro frente a las reli-
quias del pasado, seamos devotos de
cada «bit» de tecnologia disponible —inte-
lectual o del que sea— para construir la
plataforma de mercado del mafana. La
eleccién entre un gasto en publicidad o
una inversién en tecnologia estd clara.
Una economia espoleada por la innovo-
cién y acelerada por el espiritu competiti-
VO No merece menos.

Aunque las bolsas espafiolas al-
cancen récords de negociacién y asuman
mds y mds retos, resulta sencillo perderse
en los detalles que rodean el escenario
mundial. A pesar de ello, no deberiamos
perder de vista la subrayada esencia del
mercado —un lugar donde compradores y
vendedores se rednen—. Cualquier otro as-
pecto del mercado —si debe basarse en la
tradicién o en la tecnologia— existe sélo
para servir su objetivo principal.

Mientras el escenario de los mer-
cados del futuro no puede parecerse al
actual, los aspectos fundamentales —cali-
dad, confianza, reglas contables— perma-
necen atemporales. Se pueden escalar

nuevas montafias, se puede cambiar el
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curso de los rios, o trazar nuevas carrete-
ras, pero a menos que las leyes de la nao-
turaleza nos engaiien, el norte serd siem-
pre el norte.

Dejemos de mirar el pasado como
una oportunidad perdida, un deseo no
cumplido, un riesgo no tomado, o una
frontera no explorada. Deberiamos aban-
donar indiscriminadamente las cifras de
ayer y acorralar a los anquilosados inte-
reses corporativos, para dar la bienveni-
da a los nuevos mercados y las tecnolo-
gias que nos ofrezcan una mayor
eficiencia. Sélo mediante la conceptuali-
zacién de una «nueva bolsa» que ofrez-
ca los mejores servicios a las empresas
cotizadas, y a nuestros inversores, podre-
mos presentar los mejores resultados a
nuestros accionistas.

Nuevas bolsas de valores y siste-
mas de negociacién pueden crecer en ma-
teria de meses en cualquier jurisdiccién fi-
nanciera liberalizada. Basten recientes
ejemplos como los de Primex (USA), Nas-
dag-Japén (Japén), la Bolsa Internacional
de Securities (EE.UU.), y Tradepoint (en
EE.UU., aunque con su base de operacio-
nes en Inglaterra).

Al revés que los efectos beneficio-
sos generados por un mayor uso de las
tecnologias de la informacién, en el caso
de nuevos mercados abiertos, la fragmen-
tacién podria dispersar la liquidez, do-
fiando a todos los participantes del mer-
cado. En este caso, la volatilidad
aumentaria y el crecimiento de los mdrge-
nes también seria mayor. Esto es una con-
dicién opuesta a cuando el volumen inter-

cambiado se concentra dentro de una
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alianza entre bolsas de valores, aunque
sin interferencia desde el exterior.

Los legisladores pueden observar
la fragmentacién de la liquidez, como
tema que les llegue a afectar, y optar por
consolidar los mercados. Esto puede im-
poner la dominacién de una bolsa de va-
lores sobre sus competidores, o la colabo-
racién entre una bolsa de valores y su
competidora.

Tan pronto como individuos e insti-
tuciones se garanticen un mejor acuso de
4rdenes a los sistemas electrénicos para fo-
cilitar la intermediacién, los brokers asumi-
rén un rol diferente. Basado en las necesi-
dades de los nuevos clientes, el régimen de
flujos de informacién puede tener lugar
cuando la informacién se venda como una
«commodity» separada de los servicios de
«routing» de érdenes que puedan todavia
existir para un cierfo tipo de clientes.

Esto podrd beneficiar a las bolsas
de valores que hayan desarrollado servi-
cios de venta de informacién para bases
de clientes segmentados. Esta tendencia
parece una ruptura con la relacién tradi-
cional brokerliente, tal y como la cono-
cemos hoy en dia.

La Bolsa de Valencia no solamente
es consciente del contexto y de la evolu-
cién descrita con anterioridad, puesto que
estd demostrando con las cifras en la
mano que sus resultados, en todos los as-
pectos, crecen. El reto radica en no dor-
mirse en los laureles, y seguir al servicio
de su enftorno mds préximo, es decir, de
las empresas, de los inversores, de las ins-
tituciones financieras, y del Gobierno de
la Comunidad Auténoma de Valencia.

o
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SALVADOR DEL SAZ SALAZAR

VALORACION CONTINGENTE, PROVISION
DE INFRAESTRUCTURAS PUBLICAS
Y EFECTOS EXTERNOS EN LA COMUNIDAD
VALENCIANA

B RESUMEN Fn este trabajo se muestra la gran utilidad que pre-
senta el método de valoracién contingente en el contexto del and-
lisis coste-beneficio. En particular, se insiste en la necesidad de va-
lorar monetariamente los efectos externos generados por la
dotacién de infraestructuras publicas. Para ello, se presentan, a
modo de ejemplo, los resultados mds sobresalientes de la dltima
aplicacién del método de valoracién contingente en el dmbito de
la Comunidad Valenciana cuya finalidad era valorar los efectos
externos positivos (mejoras medioambientales y urbanisticas) deri-
vados de la prevista remodelacién de la fachada litoral de la ciu-
dad de Valencia. (PALABRAS CLAVE: Dotacién de infraestructuras po-
blicas; efectos externos; método de valoracién contingente;
modelo Spike.) B

1. INTRODUCCION embargo, este tipo de actuaciones no son

neutrales ya que, por un lado, generan,
efectos externos positivos como pueden
ser las mejoras ambientales y urbanisticas

La dotacién de infraestructuras

.y S derivadas, por ejemplo, de la recupera-
pUblicas por parte de la Administracién es + Por ejempio, P

- cién de espacios urbanos para usos re-
un elemento clave para el crecimiento

.. . creativos como consecuencia del enterra-
econdémico (Draper y Herce, 1994). Sin

miento de las vias del tren, la realizacién
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Economia Aplicada II. Universitat de Valéncia. des ciudades que disminuyen el tréfico en

el 557

o



P T

ngmwwOU\,\

Pagina 55

12:24

4/12/01

22.Salvador del Saz




el interior de las mismas, etc. Y, por otro
lado, no se puede pasar por alto que tam-
bién pueden generar efectos externos ne-
gativos como, por ejemplo, la alteracién
del paisaje resultante de la construccién
de una autovia, el aumento de ruidos re-
sultante de la ampliacién de un aeropuer-
to, etc.

El andlisis coste-beneficio tradicio-
nal tiene como finalidad analizar la rento-
bilidad social de un proyecto de inversién
(Albi, et al., 1999), por tanto, se han de
considerar todos los costes y beneficios re-
levantes que dicho proyecto genera para
el conjunto de la sociedad, incluidos los
de cardcter medioambiental puesto que,
como sefiala Riera (1995q): «... en la mo-
yoria de las ocasiones, los estudios coste-
beneficio no son completos si dejan de
contemplar los aspectos medioambienta-
les que van asociados a la construccién
de infraestructuras...».

Ahora bien, 3cémo podemos valo-
rar los efectos externos, tanto positivos,
como negativos, que generan estos pro-
yectos de inversién2 Lo primero que hay
que sefalar es que no es una tarea senci-
lla ya que dichos efectos comparten, en
mayor o menor medida, las caracteristicas
propias de los bienes puUblicos y, por
tanto, carecen de un mercado donde in-
tercambiarse desconociéndose, en conse-
cuencia, su precio. De ahi, que los eco-
nomistas hayan desarrollado métodos,
como el método de valoracién contingen-
te (MVC) que permite obtener su valor me-
diante la construccién de un mercado hi-
potético donde los consumidores tienen la
posibilidad de «adquirir» el bien en cues-
tién a través de su disposicién a pagar
(DAP) por el mismo. En efecto, como se-
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fiala Randall (1997) el MVC fue desarro-
llado como una contribucién al andlisis
coste-beneficio entendido éste en su acep-
cién mds moderna.

Por tanto, con este trabajo se pre-
tende poner de manifiesto la utilidad que
tiene el MVC en el contexto del andlisis
coste-beneficio si se normaliza, como es
de desear, su utilizacién por parte de las
Administraciones Poblicas que han de de-
cidir sobre el uso socialmente mds desea-
ble de unos recursos escasos entre dife-
rentes proyectos de inversién alternativos.
Para ello, el mismo se organiza de la si-
guiente manera. En primer lugar, se pre-
senta el MVC a la vez que se exponen sus
fundamentos tedricos. A continuacién, se
exponen los resultados de uno de los Ulti-
mos ejercicios de valoracién contingente
referido a infraestructuras publicas en el
dmbito de la Comunidad Valenciana. Y, fi-
nalmente, se presenta, a modo de resu-

men, una serie de conclusiones.

2. EL METODO DE VALORACION
CONTINGENTE

Fundamentos teéricos B Como
sefala Kristrdm (1997a), a primera vista
el MVC es una técnica muy sencilla ya
que simplemente hay que preguntar a la
gente cudnto estaria dispuesta a pagar
(DAP) por obtener un determinado bien o
qué compensacién econdémica exigiria
por renunciar al mismo (DAC). Sin embar-
go, esto no es mds que una caricatura de
lo que realmente es una aplicacién seria y
rigurosa del MVC que se nutre no sélo de
la teoria econémica si no también de

otras disciplinas como la sociologia, la
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psicologia, la estadistica y la investiga-
cién de mercados.

El MVC contingente tiene su base
analitica en la teoria de la eleccién ro-
cional del consumidor, es decir, se supo-
ne que los individuos realizan decisio-
nes de consumo que maximizan su nivel
de bienestar. Para ello, siguiendo a Jo-
hansson (1993) consideremos a un indi-
viduo que obtiene su satisfaccién del
consumo de n bienes privados diferentes
y del consumo de m bienes publicos di-
ferentes. Asumamos que posee una fun-
cién de utilidad continua y creciente tal
y como:

U=U(x, z) [1]

donde x es un vector 1-n de bienes priva-
dos y z es un vector m-1 de bienes publi-
cos. El individuo tiene un presupuesto exé-
geno y que es gastado en algunos o todos
de los n bienes privados. Estos pueden ser
comprados en cantidades no negativas a
unos precios positivos fijados de antema-
no p;parai=1, .., n.

Este individuo maximiza su utilidad
sujefo a su restriccidon presupuestaria. Por
lo tanto, su funcién indirecta de utilidad
puede ser escrita como:

V=Vixlpyz.z]=Vipyz [2]

donde el vector x se inferpreta como
xlpy.z) = [xlpy.2), ... x,lp.y.2)], por
ejemplo, como un vector de funciones de
demanda para bienes privados cuyas
cantidades demandadas son funcién de
los precios, la renta y la provisién o cali-
dad de los bienes medioambientales. Esta
funcién indirecta de utilidad es decrecien-
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te en los precios y creciente en la renta y
en la calidad ambiental.

Intfroduzcamos ahora un cambio
en la calidad ambiental. Por simplicidad,
se asume que los precios y la renta no

cambian. Entonces, el cambio en la utili-

dad es:
AV=Vip,y z')-V(py 2% [3]

donde el superindice O (1) indica el valor
inicial (final) de la calidad ambiental.
Dado que la funcién de utilidad no es ob-
servable, necesitamos una medida mone-
taria para valorar el cambio en la utili-
dad. Aunque un gran ndmero de medidas
han sido propuestas en la literatura, aqui
centraremos nuestra atencién en dos con-
ceptos: la variacién compensatoria y la
variacién equivalente.

Consideremos primero la varic-
cién compensatoria (VC). Esta es una can-
tidad de dinero tal que:

Vip, y-VC 2') =V, y, 2% [4]

Por tanto, la VC puede ser definida
como la cantidad méxima de dinero que
puede ser tomada del individuo quedan-
do éste al mismo nivel de bienestar al que
estaba antes de la mejora en la calidad
ambiental. En otras palabras, la VC es dis-
posicién a pagar (DAP) por una mejora
en la calidad ambiental. No obstante, si
la calidad ambiental se deteriora es la
cantidad minima que habria que darle al
individuo para compensarle por la pérdi-
da en la calidad ambiental, en este caso,
la VC mide la disposicién a ser compen-
sado (DAC) por un deterioro en la calidad
ambiental.
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Por su parte, la variacién equive-
lente (VE) es un cantidad de dinero tal
que:

Vip, y+VE 29 =Vp, y z'] [5]

Por ello, la VE es la cantidad mini-
ma de dinero que debe ser dada al indi-
viduo para que éste esté igual que si hu-
biera tenido lugar una mejora en la
calidad ambiental. De igual modo, si la
calidad ambiental se deteriora la VE es la
cantidad mdéxima que el individuo estd
dispuesto a pagar para prevenir dicho de-
terioro.

En definitiva, esta medidas de bie-
nestar pueden ser utilizadas para analizar
tanto los efectos externos positivos como
los negativos.

Idea general m El MVC es uno
de los métodos mds adecuados para esti-
mar los beneficios proporcionados por los
bienes piblicos que carecen de mercado.
Es un método hipotético o directo que se
basa en la informacién que revelan las
personas cuando se les pregunta directa-
mente sobre la valoracién del bien publi-
co objeto de andlisis. Por lo tanto, un ele-
mento fundamental de este método es el
disefio de un cuestionario que recoja la
valoracién -su disposicién a pagar- que
las personas otorgan a los cambios que se
producen en su nivel de bienestar ante vo-
riaciones en las condiciones de oferta del
bien publico. De esta forma, este método
evita el obstdculo que supone la ausencia
de mercado para este tipo de bienes en-
frentando a los consumidores con merco-
dos hipotéticos en los cuales tienen la
oportunidad de adquirir el bien en cues-
tisn. Como sefiala Carson (1991), el
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atractivo de la valoracién contingente es
que facilita la construccién de un mercado
en el cual el investigador puede observar
una decisién econémica directamente re-
lacionada con el bien objeto de interés.
Sin embargo, el disefio de un ejer-
cicio de valoracién contingente no esté
exento de dificultades y

es necesario evitar en lo

posible cualquier tipo de |OS métOdOS mds
sesgo para poder obte-

ner de las personas unas GdGCUOdOS pdr(]
respuestas honestas pues- eSHmOr |03

to que, en caso contro- -

rio, se podria desvirtuar benehCIOS

la utilidad de este méto- . d
do en la valoracién eco- propomona 03

némica de los beneficios

por los bienes
pdblicos que

sociales de la provisién
de bienes puiblicos y de

|G COlidOd ambiental (]) Carecen de
De hecho, como cual-
quier metodologia eco- merCOdO

némica, la valoracién
contingente tiene sus limitaciones y es difi-
cil implementarla adecuadamente. Ade-
mds, por si misma no puede dar una res-
puesta definitiva a cualquier decisién
politica de importancia (Carson, 1998).
La implementacién de un mercado
hipotético a través de un cuestionario
comporta tres elementos. En primer lugar,
es necesario proporcionar al entrevistado
la informacién sobre el bien que se pre-
tende valorar de modo que éste pueda co-
nocer adecuadamente el problema que se

(1) El lector interesado en la polémica existente
entre los detractores y los defensores del método
puede consultar, por un lado, Diamond y Haus-
man (1994), Diamond (1996) y Fisher (1996) vy,
por ofro, Hanemann (1994 y 1996).
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estd tratando. En segundo lugar, se ha de
abordar la formulacién de la pregunta
sobre la DAP. Para ello debe quedar claro
el vehiculo y frecuencia del pago (incre-
mento de impuestos, contribucién a un
fondo para la proteccién de la naturale-
za, pago Unico o diferido, efc.) asi como
el formato de licitacién, es decir, si la pre-
gunta sobre la DAP es abierta (3cudnto es
lo méximo que usted pagaria?), dicotémi-
ca (responder »si» o »no» a una determi-
nada cantidad propuesta), una combina-
cién de ambas (formato mixto) o un
formato dicotémico doble (dos preguntas
cerradas). Respecto al formato de licita-
cién mds idéneo, todavia no existe en la
literatura una postura comin. Por ejemplo,
Hanemann (1994) sefala que el formato
dicotémico puede eliminar muchos de los
sesgos que aparecen con el formato abier-
to. Sin embargo, ofros afirman que el for-
mato abierto proporciona estimaciones
mds exactas (Freeman, 1992; Schulze,
1993) y que bajo el formato dicotémico
puede aparecer un posible sesgo al alza
ya que el precio de salida mostrado al in-
dividuo le proporciona informacién sobre
el bien objeto de estudio (Schulze et al.,
1996) (2). Y, en tercer lugar, se obtiene in-
formacién sobre las caracteristicas socioe-

condémicas de los entrevistados al objeto

(2) Comparaciones recientes (Boyle et al., 1996
y Ready et al., 1996) parecen apoyar la postura
general de que la DAP es mayor con preguntas di-
cotémicas que con preguntas abiertas (DAPy. >
DAP.y). Sin embargo, Bohara et al. (1998) apo-
yan la hipdtesis basica de Hanemann (1996) de
que los entrevistados responden de manera com-
pletamente diferente las preguntas dicotémicas y
las abiertas y que, por tanto, cualquier juicio res-
pecto a una relacién sistemdticas entre la DAP,. y
DAP carece de sentido hasta que haya disponi-
ble una mayor evidencia.
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de poder estimar una funcién de valor,
donde la DAP declarada venga explicada
por esas mismas caracteristicas y ofras va-
riables relevantes de esta forma se puede
probar la validez tedrica del método de
valoracién contingente, ya que el signo de
los coeficientes estimados tiene que coinci-
dir con lo que la teoria econémica predice
(Riera, 1994 y Bishop et al., 1995).

3. CASO DE ESTUDIO: MEJORAS
MEDIOAMBIENTALES

Y URBANISTICAS EN LA FACHADA
LITORAL DE VALENCIA

En Espafia la valoracién de las
externalidaes ambientales con el MVC es
un fenémeno reciente (3), ademds, la
mayor parte de las aplicaciones han
venido referidas a espacios naturales
siendo todavia escasas las relativas a in-
fraestructuras publicas. Los primeros tra-
bajos (Riera, 1993 y Riera, 1995b) tu-
vieron como obijeto valorar los beneficios
sociales de dos importantisimas actua-
ciones urbanisticas desarrolladas en esta
década en Barcelona (Segundo Cinturdn
de Ronda) y en Madrid (Pasillo Verde Fe-
rroviario). La primera se acometié como
consecuencia de la preparacién de Bar-
celona para la sede de los Juegos Olim-
picos de 1992 vy, la segunda, tuvo como
finalidad conectar subterrdneamente la
estacién del Principe Pio de Madrid con
la de Atocha.

(3) El lector interesado encontrard en Barreiro y
Pérez y Pérez (1999) un andlisis detallado de las
15 aplicaciones que se han realizado en Espafia
del MVC para valorar las externalidades ambien-
tales.
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En el caso particular de la Comuni-
dad Valenciana, hasta el momento, tan
sélo se ha aplicado en dos ocasiones el
MVC para valorar bienes ambientales. El
primer trabajo (Saz, y Sudrez, 1998) tuvo
como finalidad estimar el valor de uso re-
creativo de un parque natural y el segundo,
mucho mds reciente, es objeto de andlisis
en este trabajo. En concreto, Saz et al.
(1999) han estimado los beneficios socia-
les derivados de la remodelacién de la fo-
chada litoral de Valencia como consecuen-
cia de la necesaria reordenacién y
expansién de las actividades de su puerto
comercial. Las actuaciones previstas, que a
continuacién se describen, comportan im-
portantes efectos externos afectando al bie-
nestar potencial de miles de ciudadanos.

Asimismo, cabe destacar que se
trata de un ejercicio de valoracién ex ante,
pues todavia no se ha tomado ninguna de-
cisién respecto a la ejecucién o no de di-
chas actuaciones publicas. En concreto,
ésfas son fres. En primer lugar, estd previsto
el abandono por parte del puerto de la an-
tigua ddrsena interior para que ésta sea ce-
dida a la ciudad para su utilizacién con
fines recreativos como ha ocurrido previa-
mente en ofras ciudades portuarias (Alican-
te, Barcelona, Baltimore, efc.), esta actua-
cién recibe el nombre de »Balcén al Mar» y
supone una mejora medioambiental clara
ya que se aleja la actividad comercial de
las zonas més préximas al entramado ur-
bano con todo lo que ello conlleva (elimi-
nacién del tréfico de mercancias, reduccién
de los niveles de ruidos, etc.). En segundo
lugar, estd prevista la creacién de una zona
verde de 60.000 m? y de un carril bici de
mds de dos kms. de longitud que servird
como elemento diferenciador de la trama
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urbanistica de la ciudad En ES Gﬁa |(:1
de Valencia de las nuevas p
instalaciones del puerto,
ademds, de incrementar |d d
la dotacién de este tipo de externalioodes
infraestructuras en un drea
que se caracteriza por su
escasez. Y, por 0ltimo, MVC esun
estd la actuacién urbanisti-
ca denominada «Acceso
Norte» que consiste en la construccién de
una nueva conexién subterrdnea que de
norte a sur atravesard la ciudad de Valencia
evitando el tréfico actual en superficie y, por
tanto, mejorando los niveles de calidad am-
biental de la zona afectada al reducir los ni-

veles actuales de ruido y de emisiones a la

atmésfera.

El bien poblico ob- I. r .
jeto de valoracién era de 05 acuaciones
elevada complejidad, por previsms
tanto, en el cuestionario la
descripcién  verbal del Comporran
mismc? se f:(lzompoﬁé de imporrqmes
material gréfico (fotografi-
as aéreas y planos) para efeCTOS externos
facilitar su c.onjprensién, OfeCTGndO G|
puesto que quizds la tarea
mas dificil de este tipo de bienesf(}[

trabajos es asegurar que
todos los entrevistados
compartan un enfendi- de CiUdOdGﬂOS
miento bdsico y comin
del bien publico que se estd valorando.

El proceso de encuestacién se ini-
cié en Enero de 1998 con la discusién y

posterior prueba del cuestionario (4), fi-

(4) La prueba previa del cuestionario, asi como la
discusidn en grupos de enfoque, resulta esencial para
llegar a una redaccién adecuada del mismo donde
se hayan subsanado las deficiencias detectadas.
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Se reclizo un fotal

nalizando a principios del mes de Junio
de 1998. Se realizé un total de 1.332 en-
trevistas en dos zonas diferentes: la ciu-
dad de Valencia y el Area Metropolitana
de ésta (comarcas de L'Horta Nord,
L'Horta Sud y L'Horta Oest). La decisién
de no circunscribir las entrevistas exclusi-
vamente a los limites geogrdficos de la
ciudad de Valencia extendiendo éstas
también a lo que denomina el Area Me-
tropolitana, vino justificada por el hecho
de que los ciudadanos residentes en esta
Oltima drea también son beneficiarios po-
tenciales de las actuaciones urbanisticas
que se van a llevar a cabo en la ciudad
de Valencia y, por tanto, su exclusién hu-
biera conducido, probablemente, a una
subestimacién de los beneficios sociales
derivados de dichas actuaciones. De
hecho, Pate y Loomis (1997) advierten
que en los estudios de valoracién contin-
gente donde no se tienen en cuenta el fac-
tor distancia y donde, ademds, la muestra
estd muy limitada geogrdficamente se
corre el riesgo de subestimar los benefi-
cios agregados.

Para la determinacién del nomero
total de entrevistas, se siguié la recomen-
dacién de Schuman (1996) que sefala
que el tamafo muestral utilizado debe ser
lo suficientemente grande como para ob-
tener la adecuada precisién en las esti-
maciones a realizar. En particular, sugiere
que si se utiliza un formato de pregunta di-
cotémico el tamafio mues-
tral debe estar claramente
por encima de las 1.000

de 1.332

entrevistas.
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Fondo Especial que se encargaria de lle-
var a cabo las obras a buen término du-
rante el periodo previsto de ejecucién de
las mismas (1998-2001). Es importante
recordarle al individuo el periodo de tiem-
po a partir del cudl el bien pdblico estard
plenamente disponible ya que de este
forma se refuerza la credibilidad del mer-
cado hipotético y, al mismo tiempo, el en-
trevistado puede juzgar si el plazo de
tiempo es o no relevante para él (Ajzen et
al., 1996).

El formato de licitacién elegido fue
el de tipo subasta ya que se planteaban
dos preguntas cerradas seguidas de una
final abierta. Si el individuo daba una res-
puesta positiva al primer precio ofrecido,
entonces éste se multiplicaba por dos, si
era negativa se dividia por dos (5). Por lo
tanfo, cuatro precios de salida diferentes
fueron utilizados: 1.000, 2.000, 5.000 y
10.000 pesetas a partir de los resultados
obtenidos en la fase de pilotaje donde se
utilizé una pregunta abierta. De las 1.332
observaciones 425 fueron de protesta (6),
es decir, son individuos que declararon no
estar dispuestos a pagar cantidad alguna o
se negaron a participar en el mercado hi-
potético, principalmente, porque, en su opi-
nién, ya pagaban demasiados impuestos.
Esto supone un porcentaje del 32%, que se
encuentra dentro de los limites aceptables.

(5) Aqui, el elemento clave es la eleccién de los
precios ofrecidos a los entrevistados dado que
puede afectar a la estimacién de la media de la
DAP (Cooper y Loomis, 1993).

(6) Para detectar este tipo de respuestas, se intro-
dujeron en el cuestionario dos tipos de preguntas
que trataban de averiguar, por un lado, por qué

enh’evisws en dos El vehiculo de pago ele- un individuo se negaba a participar en el merca-
ido fue | iribucia do hipotético y, por ofro, por qué daba un valor
70N diFerenl-eS gido fue la coniribucion cero o negativo, es decir, por qué no estaba dis-

voluntaria (anual) a un puesto a pagar (Portney, 1994).
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Cuadro 1
RESUMEN DE RESULTADOS

Modelo utilizado Media de la DAP

(en pesetas)
Spike 6.244
Logit -3.514
Probit Bivariante -3.678
Estimacién no paramétrica 5.949
DAP Minima Legal 1.300

Fuente: Saz et al. (1999).

Los resultados obtenidos (7), se vie-
ron afectados, en buena parte, por el mo-
delo elegido para estimar la media de la
DAP (véase cuadro 1). En particular, cabe
destacar, como elemento metodolégico
mds novedoso, la aplicacién por primera
vez en Espaiia del modelo Spike
(Kristrom, 1997b) cuyas ventajas son evi-
dentes cuando la distribucién de la DAP
es asimétrica y cuando una considerable
proporcién de los entrevistados manifies-
tan una DAP igual a cero.

El modelo Spike bésicamente utili-
za dos preguntas de valoracién: la prime-
ra pregunta al individuo si quiere o no
contribuir econémicamente por un deter-
minado bien piblico o ambiental. Es
decir, se trata de averiguar si el individuo
estd o no en el mercado de este bien y, la
segunda, le ofrece un determinado precio
A. Si el individuo responde que no a la
primera, esta segunda pregunta es inne-
cesaria. Por tanto, para cada individuo i,
se define un indicador (E) que nos dice si

éste estd o no en el mercado:

(7) Los resultados que se muestran en estas lineas
difieren ligeramente de los recogidos en Saz et al.
(1999) debido a que el trabajo original se amplié
incrementando tanto el nimero de entrevistas rea-
lizadas como el nimero de precios de salida ofre-
cidos a los entrevistados.
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.= 1si DAP >0
(0 en el resto de situaciones)  [6]

De igual forma, D, nos indica si el
individuo estd o no dispuesto a pagar el
precio sugerido A:

D,=1si DAP > A
(O en el resto de situaciones)  [7]

La funcién de méxima-verosimilitud
para la muestra viene dada por la si-

guiente ecuacion:

N
I= EEiDi In[1-Foap(A)]

+E;(1-D;)In[Fpap (A) = Fpap(0)] + (8]
+(1-E;)In[Fpap(0)]

o, faui oparecen Y| o recifodos
os tres situaciones posi-

bles. Primero, un indivi- [ obfenidos se
duo puede rechazar el . [ : d
pago propuesto A por- Vieron areciaaos
que le parece demasia- por e‘ mOde|O
do alto, pero aceptar .

pagar alguna cantidad. e‘eg|d0 pOfO

Segundo, puede rechao-
zar pagar A o cualquier
otra cantidad y, por lti- de |O DAP
mo, puede aceptar
pagar A puesto que su
DAP verdadera estd por

El modelo Spike

encima de este valor pro-

puesto. Una vez estima- deiCGmeme

da la Fur.1ci.<;).n de maxi- UH“ZG dos

ma-verosimilitud, para

obtener la media se ha pregun[qs de

de resolver la siguiente v
valoracidn

integral:
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_expla-pA)
j;) 1+ expla - BA) 7]

donde oy B son los coeficientes obtenidos
en la estimacién de la funcién de méxima-
verosimilitud. Si B es positivo, entonces la
media de la DAP en el modelo Spike viene

dada por la siguiente expresién:

%In[l + expla] [10]

El «spike» se define como el valor
para el cual Fp,p (A) = O, la probabilidad
de que la DAP se igual a cero. Kristrém de-
muestra que el valor del «spike» puede ser
obtenido mediante la siguiente férmula:

1

[T+ explel] o

En el caso objeto de estudio, actua-
ciones urbanisticas en la ciudad de Valen-
cia, el porcentaje de respuestas DAP = 0 es
del 56% y el porcentaje de respuestas de
protesta es del 32%. Por lo tanto, cuando
la presencia de ceros es tan elevada, lo
més adecuado es aplicar un modelo
Spike porque asigna una probabilidad
distinta de cero a las respuestas cero a di-
ferencia del resto de modelos analizados.
Por ello, se ha procedido a estimar la fun-
cién de méxima verosimilitud para el mo-
delo Spike para obtener el valor de los
coeficientes 0. y B que nos permiten calcu-
lar tanto el valor de la media de la DAP
como del propio «spike». En particular,
cabe destacar que el valor del «spike» es
de 0,43 puesto que la funcién comienza
en el valor 0,57 (véase grdfico 1). la
media de la DAP obtenida a partir del mo-
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Gréfico 1
FUNCION DE SUPERVIVENCIA
DE LA DAP

0,8

«— SPKKE
0,6
0,4

0,2

0 0,01 0,02 ())(,03 0,04 0,05

delo Spike es de 6.244 ptas frente a los
valores negativos obtenidos con los mo-
delos Logit y Probit Bivariante (-3.514 y
-3.678 pfos.,
parte, la mediana es cero puesto que mds

respectivamente). Por su
de la mitad de los individuos entrevistados
declararon no estar dispuesto a pagar
nada. La enorme diferencia registrada
entre la media y la mediana en el modelo
Spike, nos muestra claramente que la dis-
tribucién de la DAP por la provisién de
bienes publicos en la ciudad de Valencia
es asimétrica.

También por primera vez en Espa-
fia, en este trabajo se aplican otros dos
modelos. El primero, es la técnica de esti-
macién no paramétrica desarrollada por
Kristrém (1990) para analizar la respues-
ta de los entrevistados a preguntas dico-
témicas simples cuya ventaja principal,
frente a las técnicas paramétricas, es que
no es necesario asumir una forma funcio-
nal para la distribucién de la DAP y, por
tanto, no se corre ningin riesgo de mala

especificacién de ésta. La media obtenida

o



con este modelo fue de 5.949 pesetas,
muy similar a la hallada a partir del mo-
delo Spike (6.182 pesetas), lo que, segin
los autores, da una idea de la robustez de
los resultados obtenidos.

Y, el segundo modelo, es la DAP
Minima Legal sugerida por Harrison y
Kristrom (1995). Estos autores consideran
el formato de pregunta dicotémico o refe-
réndum como un «contrafo legal» entre el
investigador que realiza el estudio de va-
loracién contingente y los entrevistados.
Por lo tanto, desde un punto de vista legal,
las preguntas tipo referéndum planteadas
a los entrevistados a través de diferentes
versiones de un mismo cuestionario no son
mds que contratos legales implicitos cuyos
términos han de ser respetados y donde el
compromiso adquirido es pagar la canti-
dad propuesta. La media obtenida me-
diante este modelo fue de tan sélo 1.300
pesetas frente a los valores sensiblemente
mds altos obtenidos con el resto de mode-
los, sin embargo, no se debe olvidar que
por definicién es un valor minimo.

Finalmente, una vez que estiman la
media de la DAP a partir de los diferentes
modelos especificados, proceden a la
agregacién de las valoraciones individua-
les para la obtencién de los beneficios so-
ciales de la remodelacién de la fachada
litoral de Valencia, los cuales ascienden a
unos 25.000 millones de pesetas tal y
como se muestra en el cuadro 2. No obs-
tante, en el proceso de agregacién se tu-
vieron en cuentfa fres factores En primer
lugar, se tenia que elegir, entre los dife-
rentes modelos analizados, aquél que se
ajustaba mejor a las caracteristicas de los
datos obtenidos del proceso de encuesta-
cién, puesto que, como se ha puesto de
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Cuadro 2

BENEFICIOS SOCIALES DE LAS MEJORAS
URBANISTICAS Y MEDIOAMBIENTALES
(en pesetas)

Modelo elegido Spike
Tamafo muestral 1.332
Media de la DAP 6.244
Intervalo de confianza (5.711,6.777)
Media x 4 24.976
Poblacién mayor 18 afios 1.006.830
Valor Beneficios Sociales
de las Mejoras Urbanisticas
y Medioambientales 25.146.586.080

Fuente: Elaboracién propia.

Nota: La media se multiplica por cuatro porque al entrevis-
tado se le pregumobo cudnto estaba d'\spuesro a pagar cadq
uno de los cuatro afios de duracién prevista de las obras.

manifiesto, los resultados variaban consi-
derablemente en funcién del modelo utili-
zado. La conclusién a la se llegd es que el
modelo Spike parecia el més adecuado
dada la asimetria mostrada por la distri-
bucién de la DAP y dada la elevada pre-
sencia de respuestas cero. Ademds, los
modelos Logit y Probit Bivariante dieron
valores negativos de la media de la DAP.
Por ofro lado, la DAP Minima Legal no pa-
recia el modelo mds adecuado ya que
conducia a una subestimacién de los be-
neficios sociales puesto que por definicién
es un valor minimo. En segundo lugar, se
debia elegir entre la media o la mediana
como estadistico relevante para determi-
nar los valores monetarios. A este respec-
to, Hanemann (1994) sefiala que, cuando
se utiliza el formato dicotémico, la medio-
na ofrece algunas ventajas como indica-
dor mds consistente. Sin embargo, una
vez que se inclinaron a favor del modelo
Spike, estaba claro que el criterio de agre-
gacién habia de basarse en la media
pues la mediana obtenida fue cero pese-
tas ya que mds de la mitad de los encues-

tados declaré una DAP igual a cero. Y, en
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la fachada litorcl

ascienden o unos

25.000 millones

tercer lugar, estaba la cuestién no menos
importante de la eleccién de la poblacién
relevante para proceder a

I_OS beneHCiOS la obtencién de los valo-

. ‘ d | res agregados. En este
S0CIales o€ 10 caso particular, como ya
remode‘ocién de se ha insistido y para evi-

tar una posible subestima-
cién de los beneficios so-

ciales, la  poblacién

de Volencia
elegida fue la de la ciu-
dad de Valencia y la del
Area Metropolitana ya
que se consideré que los
de peser(]s ciudadanos residentes en
esta Ultima drea también
eran beneficiarios potenciales de las ac-
tuaciones urbanisticas previstas en la ciu-

dad de Valencia.

4. CONCLUSIONES

Con este trabajo se ha pretendido
mostrar la extraordinaria utilidad que
tiene el MVC en el contexto del andlisis
coste-beneficio en presencia de efectos ex-
ternos ya que permite estimar el valor de
éstos, obteniendo una valiosa informacién
que, como en el caso analizado, ha sido
utilizada para apoyar las decisiones poli-
ticas que afectan directamente a la provi-
sion de bienes publicos (valoracién ex
anfe).

Mediante la utilizacién de diferen-
tes modelos matemdticos, entre los que
destaca el novedoso modelo Spike, se ha
procedido a la agregacién de las valora-
ciones individuales obtenidas proveyendo
a la administracién piblica de una valo-
racién monetaria del apoyo que la socie-
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dad valenciana otorga a las mejoras me-
dioambientales y urbanisticas derivadas
de las actuaciones publicas previstas. Esta
informacién puede ser de mayor utilidad
que aquellos otros valores basados en ac-
titudes y creencias o en medidas cualitati-
vas puesto que el coste de una politica de
provisién de bienes piblicos se mide en
términos monetarios, por ello, la Unica
comparacién posible surgird si el benefi-
cio se mide en las mismas unidades que
los costes. Sin embargo, los resultados de
estos estudios de valoracién contingente
han de utilizarse como un elemento més
de juicio para las decisiones de politica
econémica actuales, pero nunca como el

Unico factor a tener en cuenta.
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EL MODELO TERRITORIAL
DE LA COMUNIDAD VALENCIANA

B RESUMEN E/ ferritorio de la Comunidad Valenciana como activo
bdsico de competitividad regional: En la etapa de la globalizacién
la Comunidad Valenciana se enfrenta al reto de lograr un territo-
rio competitivo para las actividades econdmicas, atractivo para la
vida cotidiana de la poblacién, cohesionado socialmente y am-
bientalmente sostenible. La definicién de un modelo territorial con-
sensuado para el futuro de la Comunidad es una de las claves
para lograr estos objetivos que van a determinar las expectativas
de nuestra sociedad en los préximos afios. (PALABRAS CLAVE: Orde-
nacién del Territorio, Comunidad Valenciana, Desarrollo Regional,
Arco Mediterrdneo Espafiol.) B

1. EL NUEVO ESCENARIO

bios muy importantes. En los paises en

DERIVADO DE LOS PROCESOS
DE GLOBALIZACION

vias de desarrollo las tasas de crecimien-

to urbano son espectaculares y en los
paises desarrollados las grandes ciudades

1.1. Acelerado proceso de
urbanizacion B Llas principales ciudo-

des del mundo estdn experimentando cam-

Alfonso Vegara Gémez. Dr. Arquitecto, Eco-
nomista, Sociélogo. Presidente de Taller de Ideas.
Gabriel Escobar Gomez. Ingeniero Agréno-
mo. Director de Ordenacién del Territorio de Taller
de Ideas.

se estdn dispersando por espacios regio-
nales cada vez mds amplios y aparecen
procesos de cambio y transformacién sin
precedentes

Diversos estudios coinciden sensi-
blemente en la evaluacién de la infensi-
dad del proceso de urbanizacién que se
estd produciendo a nivel mundial. En
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1950, aproximadamente el 30% de la po-
blacién podia considerarse como urbana.
En el 2000 el porcentaje de poblacién ur-
bana serd ya del 50%. Segin ciertas pre-
visiones solventes para el afio 2025,
cerca del 70% de la poblacién mundial
serd urbana.

Los demégrafos preciden también
que hacia el afio 2025 habré mds de 30
megacities que sobrepasen los 8 millones
de habitantes y més de 500 ciudades que
superen el millén de habitantes. Un pro-
ceso de urbanizacién de estas proporcio-
nes constituye un reto infraestructural y
ambiental sin precedentes.

Pero no es solo un proceso cuanta-
tivo, las ciudades desempefian un papel
de liderazgo creciente como nodos que
articulan y organizan la economia mun-
dial. Ademés, el compromiso de las ciu-
dades en materia de sostenibilidad es un
aspecto esencial de la continuidad y de la
calidad de vida en el planeta.

Dar una respuesta coherente a los
problemas y a las oportunidades de las
ciudades del siglo XXI se convierte en un
tema central, no solo desde el punto de
vista urbanistico y territorial, sino también
desde el punto de vista politico, econémi-
co, social y cultural.

El organizar las ciudades del siglo
XXl es hoy dia una de las grandes cues-
tiones de la humanidad. Se requiere un
esfuerzo conjunto de las instituciones pd-
blicas, del sector privado, de la sociedad
civil, de las universidades, de los profe-
sionales y de fodos los estamentos de
nuestra sociedad.

1.2. Megatendencias B q) £
protagonismo de los pequerios actores de

la economia global M Cuanto mds grande
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es la economia global mds fuertes resultan
los pequefios actores. Esto estd llevando a
un progresivo fortalecimiento de las pe-
quefias unidades de produccién, a la de-
construccién de grandes compaiias, al
nacimiento de empresas virtuales y a la
emergencia de alianzas estratégicas de
pequefias unidades que operan con
mucha flexibilidad.

En USA, la economia mds impor-
tante del mundo en este momento, el 50%
de las exportaciones son realizadas por
empresas de menos de 19 trabajadores.

Los estados nacionales van per-
diendo peso relativo y surgen otras unida-
des de cardcter regional o local que ope-
ran con més eficacia y més cerca de los
ciudadanos de forma andloga a lo que su-
cede con las grandes compahias.

b) la Sociedad del Saber W Los
recursos del conocimiento son méviles. El
reto mds importante para la supervivencia
de nuestras ciudades en el futuro serd la
capacidad para atraer y generar re-
cursos humanos altamente prepa-
rados, en este sentido, las opciones pro-
fesionales, la infraestructura educativa, las
opciones residenciales, la calidad de
vida, el equilibrio social, la seguridad ciu-
dadana, la calidad de los espacios urba-
nos va a ser un factor clave de competiti-
vidad.

Conocimiento, educacién, investi-
gacién, informacién son las materias pri-
mas bésicas del comercio y de la econo-
mia global. El llamado «Brainpower» o
capital intelectual serd el factor critico en
el siglo XXI.

Las ciudades que tengan més éxito
en atraer y educar a los mejores talentos

intelectuales son las que van a florecer. La
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gente son el nuevo producto, la materia
prima bésica de la economia del siglo
préximo.

En contraste con el ritmo explosivo
de crecimiento demogréfico de los paises
El capital

en vias de desarrollo, el
descenso de natalidad, es-

ime|eCtUG‘ pecialmente en los paises
, mds desarrollados, puede
Sera C|OV€ provocar la incapacidad

e e| Si ‘0 XX‘ de las generaciones j6ve-

g nes en activo de soportar
la carga de las generaciones mayores ju-
biladas a no ser que se produzca un es-
pectacular crecimiento de la productivi-
dad o flujos migratorios importantes.

Los paises desarrollados intentan
mantener su posicién de liderazgo mejo-
rando la productividad a través del cono-

cimiento y la innovacién permanente.
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La «sociedad del saber» es la dnica
respuesta posible de los paises desarrolla-
dos para mantener su liderazgo, y el dnico
camino de los paises menos desarrollados
para progresar hacia el futuro.

Y esto, va a afectar mucho al per-
fil y a las funciones de las ciudades en el
futuro.

c) los viajes y el turismo como sec-
tor emergente M Las nuevas tecnologias
de la informacién y las telecomunicacio-
nes estdn revolucionando la economia
mundial. Hay sectores de importancia cre-
ciente en nuestra sociedad como educa-
cién, sanidad, biotecnologia, servicios fi-
nancieros, efc.

Junto a estos sectores, los viajes y
el turismo son ya y seguirdn siendo uno de
los principales sectores econdémicos a

nivel mundial. Actualmente casi el 10% de

Baltimore ha sido durante afios un ejemplo de transformacién de su puerto hacia funciones urbanas.
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la poblacién activa mundial trabaja en
este sector.

Esto representa una oportunidad
importante para muchas ciudades y re-
giones, especialmente para aquellas con
menos capacidad para competir en altas
tecnologias pero con importantes activos
naturales y culturales.

d) Se ha globalizado la preocu-
pacién por el medio ambiente M La Cum-
bre de Rio supuso un impulso sin prece-
dente en la aceptacién mundial de la
importancia de considerar los aspectos
ambientales en las estrategias de desarro-
llo de los paises, de las regiones y de las
ciudades.

Ademds, la experiencia mundial
en materia medio-ambiental pone de ma-
nifiesto que invertir en proteccién y valo-
racién de la naturaleza es rentable. Los te-
rriforios que han sido capaces de
desarrollar programas de excelencia am-
biental han fortalecido al mismo tiempo su
posicién competitiva, y por supuesto, han
mejorado la calidad de vida de sus habi-
tantes y visitantes.

Muchas ciudades y regiones inno-
vadoras en el mundo estdn haciendo in-
versiones millonarias en mejora del medio
ambiente, del paisaje, espacio urbano,
de la calidad ambiental y no sélo inver-
siones en infraestructura productiva tradi-
cional.

En definitiva...

El protagonismo de los pequefios
actores en la economia global.

La Sociedad del Saber.

Los viajes y el turismo como sector
emergente.

Globalizacién de la preocupacion
por el medio ambiente...
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Son factores de cambio en nuestra
sociedad, megatendencias... que van a
transformar el escenario en el que se de-
senvuelven las ciudades y nuestro trabajo
como urbanistas.

1.3. Tensiones de transfor-
macién en las grandes ciudades B
El fenémeno urbano mds relevante de este
final de siglo es la emergencia de la ciu-
dad-regién. Con cardcter general se ob-
servan los siguientes procesos de cambio.

d) En Europa y en cierfos paises
desarrollados M Se percibe un debilita-
miento de las tradicionales fuerzas cen-
tripetas asociadas a las economias de
aglomeracién que dieron lugar a la emer-
gencia de la ciudad industrial y de servi-
cios de primera generacién de cardcter
denso y compacto en la que la residencia
y las actividades productivas se desarro-
llaban dentro de los limites de la ciudad.

En segundo lugar, la emergencia
de fuerzas centrifugas (costes de conges-
tién, precios del suelo, nueva valoracién
de la naturaleza y del medio rural) que lle-
van a la salida de muchas actividades
fuera de los limites tradicionales de la ciu-
dad. Salen hacia el exterior las activida-
des industriales, los parques de oficinas,
las actividades logisticas, la residencia de
media y baja densidad, diversas tipolo-
gias comerciales, instituciones universita-
rias, actividades de ocio y esparcimiento,
etc. Surgen asi nuevos tferritorios en entor-
nos metropolitanos menos densos, mds di-
fusos y con necesidad de interconexién fi-
sica y telemdtica.

En paralelo al esquema descrito de
tensiones urbanas se observa la emergen-
cia en el centro de las ciudades de activi-
dades dotacionales y nuevas tipologias

SITUACION 43}

o



vez mds amplios

comerciales, de empleos cualificados y re-
sidencia sofisticada mediante operacio-
nes de renovacién urbana o de creacién

de dreas de nueva centra-

\'OS C|Ud0des 5 lidad en los espacios va-
eXHenden hOCiO cantes que genera la re-

L conversién econémica, el
territorios COdO desmantelamiento  del

aparato industrial obsole-
to o antiguas infraestructu-
ras o equipamientos tales como puertos,
ferrocarriles, instalaciones militares, etc.
b) En las ciudades de Estados Uni-
dos M Profundos desequilibrios entre las
dreas centrales de la ciudad, los primeros
anillos marginales y los suburbios ricos.
Los suburbios, lugar cldsico de residencia
de baja densidad, se estdn convirtiendo
también en el principal lugar de asenta-
miento del empleo. En 1970 solo el 25%
del empleo estaba en los suburbios. Hoy
casi el 60% del empleo estd ya en estas
zonas de la ciudad-regién. Surgen asen-
tamientos de alta tecnologia como la Ruta
128 de Boston, la 202 de Filadelfia, los
asentamientos de Microsoft en Seattle, el
Trigngulo de Investigacién de Carolina del
Norte, el Silicon Valley que se reconvierte
de la Informdtica a Internet, etc. Este cre-
cimiento residencial difuso y la aparicién
de nuevas actividades econémicas en los
suburbios se ha venido produciendo en
contraste con la pérdida de vitalidad y
atractivo y con el deterioro de los centros
de las ciudades tradicionales. Uno de los
principales refos que tienen planteados
las ciudades americanas es la recupera-
cién de los centros de las ciudades.
Emergencia masiva de la urbani-
zacién difusa o «Sprawl». Incapacidad
de controlar el crecimiento urbano dentro

576 B0
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de unos limites fisicos razonables y con
una cierta compacidad. El «Sprawl» ge-
nera problemas de tréfico, imposibilidad
de aplicar sistemas de transporte poblico,
aislamiento fisico y falta de cohesién so-
cial, destruccién de espacios naturales y
dreas agricolas valiosas, consumo masivo
de energia, etc. Para constatar la magni-
tud de este proceso en las ciudades ame-
ricanas basta citar dos ejemplos: El creci-
miento  demogrdfico  del  Area
Metropolitana de Nueva York en los Glti-
mos 25 afos ha sido del 5%, sin embar-
go, el drea urbanizada ha crecido el
60%. En los dltimos 50 afios la regién ur-
bana de Los Angeles ha multiplicado su
poblacién por 4 y la superficie ocupada
por la urbanizacién por 20.

Finalmente, otra de las contradic-
ciones de la ciudad americana radica en
la incapacidad o la parélisis para propo-
ner sistemas efectivos de coordinacién de
los gobiernos de los municipios de la ciu-
dad-regién que estén muy fragmentadas
desde el punto de vista politico y adminis-
trativo.

¢) Ciudades en paises en vias de
desarrollo M En los paises en vias de de-
sarrollo, especialmente en Asia y Latino-
américa se estd produciendo un fuerte cre-
cimiento natural de la poblacién y una
masiva afluencia de inmigrantes.

Se observa una evidente incapaci-
dad para dar respuesta al problema de la
vivienda y servicios urbanos bésicos. Esto
provoca la emergencia de asentamientos
espontdneos marginales e ilegales en las
periferias.

El resultado, desde el punto de
vista social, es la marginacién social, ex-

clusién y dificultad de incorporacién a la
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economia formal, a la sociedad, a la cul-
tura y a las principales opciones de desa-
rrollo de la ciudad. Esto estd provocando
a su vez cotas alarmantes de inseguridad
ciudadana.

Es cierto que existe la posibilidad
de aportar servicios y mejorar con el tiem-
po las viviendas que surgen espontdnea-
mente pero en todo caso se hipoteca la
forma y estructura de la civdad. La ciudad
la disefian los promotores espontdneos,
ilegales o «piratas».

En estos casos los problemas lle-
gan cuando la urbanizacién sucede con
tanta rapidez que hace imposible una res-
puesta de los gobiernos locales para
aportar vivienda, servicios urbanos bdsi-
cos y cuando la economia local no es

capaz de generar suficientes empleos.
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Londres tardé 130 afios en pasar
de 1 a 8 millones de habitantes. México
tardé sélo 30 afios (del 40 al 70) en cre-
cer lo mismo, y luego en sélo 16 afios vol-
vié a duplicar la poblacién. Esto da una
idea del explosivo crecimiento metropoli-
tano que estdn viviendo algunas ciudades
del mundo.

Posiblemente no haya ningin otro
momento en la historia de la humanidad
en el que se estén produciendo cambios
tan importantes y existan tensiones urba-
nas de transformacién a nivel mundial tan
relevantes como las que se estén produ-
ciendo en diferentes ciudades del mundo
en estos momentos.

1.4. Protagonismo creciente
de las ciudades en un mundo glo-
bal B A nivel infernacional se estdn

La ciudad de Valencia es un elemento fundamental de competitividad regional.
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produciendo cambios importantes en la
estructura y reparto del poder. Especial-
mente se observan cesiones de poder de
los tradicionales estados hacia las institu-
ciones transnacionales, y en paralelo,
fugas de poder desde los estados-nacio-
nales hacia las regiones y ciudades.

Muchos estados son demasiado
pequefios y débiles para controlar los flu-
jos globales de poder, riqueza, comercio
y tecnologia a nivel internacional, y con
frecuencia, son demasiado grandes y he-
terogéneos para representar la pluralidad
social y cultural de sus ciudadanos.

Por ofra parte, los estados estdn
perdiendo legitimidad como érganos de
representacién y organizacién eficiente y
las ciudades y regiones estén en una po-
sicién privilegiada para desempefiar estas
funciones.

Hoy dia, en la economia mundial
no compiten los paises, compiten en
mayor medida las ciudades y las regiones
ya que son los territorios con mds capaci-
dad para aportar ventaja competitiva a
las empresas y personas que en ellos se
ubican.

La progresiva disolucién de las tra-
bas al comercio internacional, la mayor

facilidad de acceso a la

HOY no Comp”en informacién, la mejora de
‘03 poises sino |OS los sistemas de transporte

, y comunicacién inciden
C|Ud0desy con fuerza en un fenéme-
re iones no clave para el futuro de
g las ciudades:

«Estdn expuestas de forma muy

abierta a la competencia internacional».
Las ciudades solo podrdn sobrevi-
vir y gozar de un desarrollo sustentable si
son capaces de ofrecer servicios o produ-
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cir bienes atractivos y competitivos en el
contexto internacional.

La ciudades y las regiones necesi-
tan descubrir sus singularidades, sus com-
ponentes de excelencia en el contexto en
el que se desarrollan y definir un perfil in-
teligente de futuro.

Se trata de que cada ciudad
pueda definir objetivos muy especificos
para dotarse de los factores criticos capa-
ces de generar ventaja competitiva a las
personas, empresas y agentes que se de-
senvuelven en la ciudad.

La ventaja competitiva estd basa-
da en la singularidad y en la capacidad
permanente de innovacién. Hoy dia los
gobiernos locales y regionales, pueden
contribuir de forma eficaz a la mejora de
la competitividad de las empresas y acti-
vidades que de desarrollan en sus terri-
torios.

Pueden aportar ventaja competiti-
va creando estructuras urbanas eficientes,
infraestructuras y equipamientos especifi-
cos para las actividades que se pretende
impulsar, programas de formacién apro-
piados, érganos de promocién y apoyo a
deferminadas actividades, mejora de la
calidad urbana y de la calidad de vida,
alianzas estratégicas, etc.

Ninguna ciudad puede ser compe-
titiva en todo. Lo ideal es desplegar el li-
mitado arsenal de recursos humanos y
materiales hacia las actividades més pro-
ductivas al servicio del conjunto de la co-
munidad.

Lla informacién que necesitan las
ciudades para definir su perfil de futuro
no es la tradicional, no es solo la infor-
macién de dentro de la ciudad y de sus
propios procesos de cambio.
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Cada vez mas las ciudades, como
las empresas, necesitan conocer aconteci-
mientos y condiciones del amplio contexto
en el que se desenvuelven. Esto exige nue-
vos métodos de trabajo y nuevos instru-
mentos en urbanismo y ordenacién del te-
rritorio.

Los gobiernos nacionales estdn
perdiendo su capacidad para innovar y
para dirigir la sociedad en un entorno
cada vez més abierto y competitivo, las
ciudades deben asumir un nuevo protago-
nismo y tienen un enorme potencial para
poderlo hacer.

Los éxitos y fracasos de nuestras
ciudades van a ser hasta cierto punto los
éxitos y fracasos de nuestros paises. Inclu-
so hoy dia el Banco Mundial estd reorien-
tando sus estrategias de inversién para el
desarrollo de las naciones focalizando su
atencién en las ciudades.

Grandes temas como la competiti-
vidad econémica, el equilibrio social, la
calidad de vida y la sustentabilidad am-
biental dependerdn de nuestra capacidad
colectiva para reinventar y gobernar nues-
tras ciudades y regiones, y en definitiva,
de nuestra capacidad para innovar y
compartir estas innovaciones con otras
ciudades en un mundo cada vez mds glo-

bal e interrelacionado.

2. LA COMUNIDAD VALENCIANA
EN EL ESPACIO EUROPEO

Cada vez mds la consolidacién de
un espacio europeo Unico y la progresiva
disolucién de las fronteras entre paises
hace que la competencia y la coopera-

cién entre los territorios aumente. Un fac-
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tor critico de la competitividad territorial
es la eficiencia de los sistemas de infraes-
tructuras y la calidad ambiental de los di-
ferentes territorios.

En el futuro de Europa, cada terri-
torio y cada regién debe identificar su vo-
cacién y sus estrategias de desarrollo en
un contexto mds interrelacionado. En el
caso de la Comunidad Valenciana, es
esencial definir las claves de la integro-
cién funcional y las estrategias de espe-
cializacién productiva en un marco futuro
en el que nuestra relacién con Europa es
la principal via para nuestro desarrollo. Es
necesario definir un perfil econémico y te-
rritorial competitivo, atractivo y diversifi-
cado.

Dentro de las grandes «macrore-
giones» en que divide el ferritorio europeo
el documento «Europa 2000+» la Comu-
nidad Valenciana queda incluida dentro
del heterogéneo espacio denominado
«Regiones Mediterraneas» formando
parte del llamado «Arco Latino» que se
extiende desde Andalucia hasta el Lacio.
Se trata de un espacio de grandes opor-
tunidades, en contacto con las regiones al-
pinas hacia las que se han desplazado en
los ¢ltimos afios los procesos de difusién
del desarrollo surgidos de la megalépolis
central europea. Sin embargo las expec-
tativas de surgimiento de un «Norte del
Sur» en estas dreas del Mediterrdneo Oc-
cidental parecen haberse quedado por
debajo de las expectativas que para ellos
existian al principio de esta década. En
gran parte esto se ha debido a la falta de
iniciativas de envergadura, capaces de
articular y dar fortaleza a un espacio frag-
mentado en numerosos subsistemas urba-

nos. El «Arco Latino», pese al buen com-
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Una interpretacién de los espacios de desarrollo en la Unién Europea. Elaboracién propia.

portamiento de algunas de sus zonas ur-
banas mdés importantes durante los afios
90, carece todavia de elementos de co-
nexién eficaces, tanto para sus relaciones
infernas como para su infegracién con los
dmbitos europeos colindantes, presenta
importantes desequilibrios internos, adole-
ce de una armadura urbana insuficiente y
debilitada por la escasa articulacién entre
sus niveles superiores y presenta con fre-
cuencia estrangulamientos y costes de
oportunidad derivados de importantes
problemas ambientales.

580 HLLId0)

3. EL ARCO MEDITERRANEO

ESPANOL COMO MARCO DE
REFERENCIA

Esta dualidad entre dos modelos
de desarrollo opuestos, que coexisten de
forma contigua en un territorio reducido,
se traduce en la existencia de unos &mbi-
tos rurales amenazados por graves pro-
blemas de despoblamiento, con unas
bases productivas muy débiles e impactos
derivados del retroceso de la agricultura
que se reflejan en procesos como los altos
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niveles de erosién, la intrusién desordena-
da de nuevos usos y la incidencia de los
incendios forestales, caracterizando un
dmbito que corresponde a lo que la Pers-
pectiva Europea de Ordenacién del Terri-
torio (PEOT) denomina «espacios rurales
amenazados por la presién del mundo
moderno».

En contraste en las densas y dindmi-
cas zonas costeras la congestién es el pro-
blema dominante ante la incapacidad de
atender las necesidades de un crecimiento
muy rdpido que se da en ausencia de un
marco territorial de referencia que reduzca
las externalidades del proceso de desarrollo.
La urbanizacién difusa y la multiplicacién de
infraestructuras de transporte, el deterioro
del paisaje y la ocupacién generalizada del
frente costero, la escasez de agua con una
pérdida generalizada de los recursos hidri-
cos subterrdneos y la vulnerabilidad ante las
inundaciones son rasgos caracteristicos de
estos espacios densos.

la aparicién de situaciones de
mayor coherencia y equilibrio territorial
en nuestra Comunidad depende, en gran
medida, de una infegracién mds eficaz
del Arco Mediterréneo Espafiol como es-
tructura ferritorial clave para el desarrollo
regional de la Comunidad Valenciana y
para impulsar el desplazamiento hacia el
sur de los procesos de innovacién y desa-
rrollo del centro y norte de Europa. En la
actualidad el sistema de ciudades que so-
porta el Arco Mediterrdneo Espafiol es in-
suficiente desde el punto de vista de la je-
rarquia y de la distribucién espacial de
los nicleos urbanos importantes, y ello le
confiere un cardécter incompleto que es la
singularidad més clara y condicionante
de los procesos de transformacién futura.
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Barcelona y Valencia son las ciuda-
des més importantes y ejercen un liderazgo
adecuado sobre los territorios que organi-
zan funcionalmente. Estas ciudades, que
ocupan respectivamente los lugares 2 y 3
en la jerarquia del sistema urbano espafiol,
son las que garantizan el soporte urbano al
tramo consolidado del Arco Mediterrdneo
Espaiol. La distancia existente entre una y
otra hace que el sur de la provincia de To-
rragona y el norte de la provincia de Cas-
tell6 sean territorios calificados como
«dreas débiles» en los esquemas de domi-
nacién territorial de las capitales regiona-
les. Este problema de estructura territorial
es lo que se denomina la «fractura de Cas-
tellé» en alguna de las publicaciones ofi-
ciales europeas. En todo caso, el soporte
infraestructural construido entre Barcelona
y Valencia hace que en cierto modo se mi-
nimicen las dreas escasamente integradas
con las referidas capitales de rango nacio-
nal y regional respectivamente.

En la actualidad, la regién urbana
europea denominada «las Periferias» in-
cluye una parte del citado Arco Medite-
rréneo Espafiol. Segun los estudios mds ri-
gurosos sobre este tema, las Periferias
comienzan justamente donde termina la
dominacién urbana de Valencia, es decir,
alli donde el drea de influencia de esta co-
pital regional comienza a desvanecerse.

Al sur de Valencia no hay ninguna
capital urbana de rango auténticamente
regional hasta llegar a Mdélaga. Existe un
importante «desierto» de ciudades de di-
mensién regional con el grave problema
que ello supone para articular estrategias
viables de crecimiento econémico diversifi-
cado y de «conexién» con las dreas diné-
micas del llamado Norte del Sur europeo.
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Valencia, debido a su tamafo fun-
cional y situacién geogréfica, ejerce una
atraccién urbana débil sobre Alacant y
practicamente imperceptible sobre otras
capitales mediterraneas. Murcia, Cartage-
na y Almeria gravitan hacia Madrid en
demanda de bienes y servicios sofistica-
dos produciéndose una desarticulacién
funcional del Eje Mediterrdneo y surgien-
do un dualismo acentuado entre el tramo
liderado por ciudades mediterrdneas
(Barcelona y Valencia) y el ramo acéfalo
que gravita hacia ciudades exteriores al
propio AME.

El dualismo citado no se produce
solamente sobre la base del sistema urba-
no, sino también debido a la falta de con-
tinuidad del sistema infraestructural. La
terminacién de la Autopista-Autovia del
Mediterrdneo deja desconectados a los te-
rritorios del sur de los «efectos arrastre»
de los espacios mds dindmicos del Arco
Mediterrdneo Espafol.

Conectar el framo desconectado y
alargar el eje consolidado hacia el sur es
un objetivo imprescindible para superar la
fragmentacién y enfocar adecuadamente
las futuras estrategias de desarrollo regio-
nal espafol. El Arco Mediterréneo Espa-
fiol debe dejar de ser un espacio frag-
mentado para convertirse en un espacio
continuo articulado a través de un sistema
urbano coherente y de un soporte infraes-
tructural sélido.

4. DESEQUILIBRIOS TERRITORIALES
EN LA COMUNIDAD VALENCIANA

Esta perspectiva global del Arco
Latino es trasladable en gran parte a la
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Comunidad Valenciana. Con una poblo-
cién de 4.023.441 habitantes en 1998
es la cuarta Comunidad espafola con
mayor volumen de poblacién. Este contin-
gente demogrdfico es el resultado de un
dinamismo superior a la media espafola
durante las cuatro Gltimas décadas del
siglo. El gran despegue del crecimiento de
la poblacién de la Comunidad Valenciana
se produjo en las décadas de los afios 60
y 70, manteniéndose también un creci-
miento relativo mayor en la década de los
80 y en el inicio de los noventa, benefi-
cidndose de los trasvases de poblacién es-
pafola desde el interior agricola hacia las
zonas litorales, industriales y turisticas. Se
trata por tanto de una de las Comunida-
des «ganadoras» dentro del proceso de
desarrollo econémico espafiol que se ini-
cié en los primeros afos de la década de
los 60.

Con una superficie de 23.255
Km?2 la Comunidad Valenciana ocupa el
4,6% de la superficie nacional y acoge a
algo mas del 10% de la poblacién. La
densidad resultante es de 173 hab/Km?,
muy superior a la media espafiola y euro-
pea (116 hab/Km?).

Dentro de este marco general, se
observan diferencias importantes entre las
tres provincias de la Comunidad Valen-
ciana. Hasta 1960, la provincia de Vo-
lencia fue la mds dindmica, incluso por
encima de la media espafola, la provin-
cia de Alacant presenté una dindmica
demogréfica similar a la espafola y la
provincia de Castellé una situacién demo-
grdfica practicamente estacionaria.

A partir de los afios 60, la pobla-
cién de la provincia de Valencia crece a

un ritmo similar a la media espafiola, la
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provincia de Castellé arranca una etapa
de crecimiento que contrasta con la etapa
anterior y la provincia de Alacant entra en
una senda de crecimiento espectacular,
sobre todo en las décadas del 70 y 80.
Hoy la provincia de Valencia tiene una
poblacién que supone aproximadamente
el 55% del conjunto de la Comunidad Va-
lenciana. La provincia de Alacant acoge
al 34% y la de Castellé el 11% del total
de la poblacién de nuestra Comunidad

Auténoma.

Més alld de la distribucién provin-
cial el proceso de crecimiento demogrdfi-
co y econdémico de la Comunidad se ha
dado de forma claramente desequilibrada
entre los espacios litorales y los del inte-
rior, reproduciéndose a nivel regional los
fendmenos de cambio territorial caracte-
risticos del desarrollo econémico espafiol.

La cota de los 100 m. puede ser
considerada como un umbral de referen-
cia para una primera aproximacién al
andlisis de la distribucién de la poblacién
y de las actividades econémicas en el te-
rritorio de la Comunidad Valenciana.

La cota 100 discurre paralela a la
linea de costa, aunque con fuertes dife-
rencias segun la latitud. Asi mientras que
en el norte -entre el drea de Vinards-Beni-

carlé y Castellé- la amplitud de esta es mi-
nima (coincidiendo con la Serra d’ Irta),
en el drea central -valles fluviales del Turia
y del Xuquer- y en el sur -el valle del Se-
gura- configuran grandes plataformas te-
rritoriales que han servido histéricamente
de soporte a la implantacién y desarrollo
de los sistemas de poblamiento y de las
dreas de alta productividad agricola.
Para el conjunto de la Comuni-

dad Valenciana, el territorio comprendi-
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do entre la costa y la cota 100 supone
un 16°6% de la superficie total. Sin em-
bargo, la presién humana y los procesos
urbanizadores acelera- E| ]6 60/ d |
dos en las ¢ltimas déca- Ol 0€
das han provocado una

fuerte especializacién

75% de lo
poblacion

Asi, en este exiguo 16%, se con-

en los usos existentes
con respecto al resto del
territorio.

centra mds del 70% de los cultivos en re-
gadio, mientras que la presencia de los
cultivos de secano (3,1%) y de las masas
arbéreas (frondosas, 0,4% y pinares

L Distritos Territoriales
M Syperficie por debajo de los 100°m.
Superficies urbanizadas

Cota 100. Un territorio sometido a fuerte presién.
Elaboracién propia.
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1,4%) es précticamente testimonial. Es
decir se ha producido una expulsién de
los usos agricolas menos rentables ante el
avance de los usos urbanizados, de las in-
fraestructuras y de los cultivos de regadio.
Mdés destacable es que en esta estrecha
franja se concentra més del 75% de la po-
blacién de la Comunidad, casi la totali-
dad de las grandes infraestructuras de
transporte y los centros urbanos y produc-
tivos mds importantes del territorio.

En general se percibe un fuerte
contraste demogrdfico entre el mundo
rural y el mundo urbano de la Comuni-
dad, lo que es equivalente a hablar de in-
terior y de costa, que han experimentado
durante este siglo dindmicas opuestas. El
carécter dual entre la costa y el interior es
especialmente dramético en la provincia
de Castellé y en menor medida, pero tam-
bién notable en la provincia de Valencia.
En el interior de estas dos provincias se
encuentran los municipios mds regresivos,
que incluyen los espacios de Noroeste-
Ports, Norte-Maestrat, Corredores Centra-
les, Penyagolosa, Mijares, Palancia, Es-
paddn,  Serrania,  Altiplano-oeste,
Centro-Hoya, La Canal, Ayora y Vall d’Al-
baida. La provincia de Castellé se carac-
teriza por una elevada macrocefalia en
torno a la capital y su drea de influencia.
El Area Metropolitana de Valencia acoge
al 35% de la poblacién de la Comunidad
y ejerce un efecto dominante sobre su &m-
bito provincial, en el que el resto de los es-
pacios dindmicos se organizan en torno a
un reducido ndmero de ciudades peque-
fias y medianas situadas en la costa y en
las planas prelitorales. En general la pro-
vincia de Alacant es muy dindmica y muy
equilibrada en el sentido de que el dina-

584 HUY.IW0]

23.Alfonso Vegara 4/12/01 12:23 Pagina 584 $

mismo demogréfico abarca a casi todo el
territorio provincial excepto a los munici-
pios del enclave rural de las montafias de
Alcoi, y las montafias de las Marinas Alta
y Baixa. la existencia de una modélica
red de ciudades de tamafio medio en
todo el territorio provincial es un aspecto

singular del ferritorio alicantino.

5. GRANDES OBJETIVOS

TERRITORIALES PARA LA
COMUNIDAD VALENCIANA

5.1. Fortalecimiento de las
infraestructuras de conexién con el
exterior M Dentro de este amplio objeti-
vo para la infegracién de la Comunidad
Valenciana en el espacio europeo cabria
destacar las siguientes lineas estratégicas:

1. Potenciacién de la infraestruc-
tura telemdtica. El desarrollo de la tecno-
logia en el &mbito de las telecomunica-
ciones es un factor clave que va a permitir
una integracién mucho més sélida del sis-
tema productivo y del sistema de ciudades
de la Comunidad Valenciana en el espa-
cio europeo. Resulta esencial desarrollar
iniciativas y los acuerdos oportunos para
fortalecer la infraestructura telemdtica de
nuestra Comunidad Auténoma.

2. Fortalecimiento de las conexio-
nes por carretera y por ferrocarril con el
exterior. Es importante mejorar las cone-
xiones con Madrid, con Teruel-Zaragoza-
Francia, con Barcelona-Francia, y con
Murcia-Cartagena y Andalucia. En paro-
lelo es deseable interrelacionar mds séli-
damente las dos grandes dreas urbanas
de la Comunidad Valenciana, es decir, el
AUl de Valencia y el AUl AlacantElx.
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El megalev japonés constituye una nueva apuesta de este pais por alta velocidad ferroviaria.

Estas acciones globalmente tienden a su-
perar la denominada «fractura valencio-
na» de la que habla el documento Europa
2000+.

3. Mejora del sistema aeroportua-
rio. Los aeropuertos son una infraestructu-
ra de importancia creciente hacia el futu-
ro. Deben desarrollarse las constantes
mejoras que precisan cada uno de nues-
tros aeropuertos, y tender hacia una ges-
tién mds integrada, mejorando la intermo-
dalidad con otros modos de transporte,
especialmente con el ferrocarril. Ademds,
los aeropuertos son elementos muy impor-
tantes para la ordenacién urbanistica de
sus entornos urbanos. Se trata de minimi-
zar los impactos negativos y optimizar los
efectos positivos de estos potentes puntos
de atraccién del territorio. Las conexiones
de los aeropuertos con las ciudades a las
que sirven casi siempre se transforman en
ejes importantes de desarrollo de activi-
dades innovadoras. Los aeropuertos son
como las «Puertas del Territorio» y esto
debe traducirse en decisiones de disefio

urbano y estrategia de usos en los ejes de
conexién de los aeropuertos con las co-
rrespondientes ciudades a las que sirven.

4. Racionalizacién del sistema de
puertos de la Comunidad Valenciana.
Debe apostarse selectivamente por el
puerto o los puertos que puedan llegar a
ser realmente competitivos a nivel inter-
nacional en materia de transporte de
mercancias, garantizar la necesaria in-
termodalidad y crear las infraestructuras
logisticas necesarias para la optimiza-
cién de su funcionamiento. Algunos de
nuestros puertos podrdn reorientar su
destino futuro en el contexto de nuevas
opciones de cardcter mds urbano y més
lodico, y ello significa importantes opor-
tunidades de desarrollo y recualificacién
urbana. Nuestra infraestructura portuaria
constituye un gran activo a la espera de
un destino coherente. En todo caso, el
desarrollo de programas de integracién
puerto-ciudad en la Comunidad Valen-
ciana serd un factor importante para me-
jorar el atractivo global de nuestras ciu-
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dades portuarias y de nuestro territorio

en general.
5.2. El Activo de Valencia
como Capital Regional B En casi foda
Europa, y también en Es-
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han estado tradicionalmente desconecta-
das de los procesos de innovacién y de-
sarrollo, y han carecido de las infraestruc-
turas, dotaciones, equipamientos y
servicios necesarios para el desenvolvi-

miento de las actividades mds dindmicas

Lo ciudod de
Volencia es un
acfivo urbano de
primera magnitud

pafia, se percibe una
clara interrelacién entre e innovadoras capaces de competir a
los niveles de desarrollo  nivel internacional.
de las diferentes regiones El disponer de una capital de
y la fortaleza de sus siste-  rango regional como es Valencia constitu-

mas urbanos. En este con-  ye un activo de primera magnitud en

texto es muy relevante el

valor estratégico de las capitales regiona-

les y su papel clave en la generacién, cap-
tacién y difusién de innovaciones.

Amplias regiones espafolas que

carecen de ciudades de rango regional

cuanto al potencial de desarrollo y de in-
tegracién de la Comunidad Valenciana en
el espacio europeo.

El municipio de Valencia tiene poco
més de 750.000 habitantes; sin embargo,
el Area Urbana Integrada de Valencia su-

El Area Metropolitana de Valencia.
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pera el 1.350.000 habitantes. Los proce-
sos de reestructuracién urbanistica, mejora
de la funcionalidad, fortalecimiento de la
imagen urbana e integracién de las dife-
rentes «piezas» que componen este com-
plejo mosaico urbano constituyen un reto
sin precedentes para impulsar el protago-
nismo nacional e internacional de Valencia
y los procesos de integracién de la Comu-
nidad Valenciana con el entorno europeo.

5.3. El potencial emergente
del Triangulo Alicante-Elche-Santa
Pola m El municipio de Alacant tiene una
poblacién de algo mds de 265.000 habi-
tantes y Elx tiene casi 190.000 habitan-
tes. Ninguna de estas dos ciudades por
separado tiene posibilidad de acoger fun-
ciones y servicios propios de una capital
de rango regional en el sistema de ciuda-
des de Espafia.

El Triéngulo Alicante-Elche-Santa Pola.
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El Area Urbana de Alacant-Elx glo-
balmente tiene una poblacién de algo
més de 510.000 habitantes y presenta un
dinamismo demogréfico espectacular en
el contexto de la Comunidad Valenciana.

Un reto importante consiste en inte-
grar los mercados de trabajo, hoy bastan-
te fragmentarios, de los diferentes munici-
pios que componen este territorio urbano,
y avanzar hacia una infegracién real
desde el punto de vista funcional y fisico
con objeto de configurar un érea urbana
infegrada que desempefie un papel de li-
derazgo importante en el Levante Espafiol.

El rango urbano del Tridngulo, en
el caso de que se logre una coherente in-
tegracién urbanistica y funcional, es equi-
valente al de otras capitales espafiolas de
rango regional. En Espafia, ademds de
Madrid y Barcelona que son capitales na-
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Fl Tridngulo puede
ser una captal

rango regiona

cionales sélo existirian las capitales regio-
nales siguientes: Valencia, Bilbao, Sevilla,
Zaragoza, Mélaga y Alacant-Elx.

El poder configurar al sur de la
Comunidad Valenciana una auténtica co-
pital espafiola de rango
regional es un activo de
primera magnitud en los

. procesos de integracién
esp0n0|0 de de nuestra sistema urbano
en el territorio europeo y
un factor que aporta un
importante potencial de desarrollo econé-
mico.

5.4. Los Retos del Area Ur-
bana de Castellé B Los municipios de
la actual AUI de Castellé suman una po-
blacién de unos 190.000 habitantes, pero

teniendo en cuenta los importantes proce-

Castellén y los municipios de su entorno.
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sos de infegracién funcional que esponté-
neamente se estdn realizando con munici-
pios colindantes, se frata en realidad de
un ferritorio urbano con una poblacién
proxima a los 240.000 habitantes.

Es, ademds, un territorio muy dind-
mico en las Gltimas décadas, con un apo-
rato productivo competitivo a nivel inter-
nacional, con un clima bueno, unos
tramos de costa con gran potencial, en
parte inexplotados, un fondo paisajistico
de huerta muy atractivo, con infraestructu-
ras importantes (autovia, ferrocarril y
puerto) y a escasa distancia de la capital
de la Comunidad Auténoma.

El AUI de Castellé tiene un impor-
tante potencial, pero debe asumir impor-
tantes retos de ordenacién urbanistica y

territorial para afrontar su futuro con go-




rantias. Existe una oportunidad histérica
irrepetible de canalizar coherentemente
los procesos de cambio que se estén pro-
duciendo en este espacio y conseguir un
nodo urbano sélido, coherente y competi-
tivo en el sistema de ciudades de la Co-
munidad Valenciana.

5.5. La red de ciudades me-
dias M La Comunidad Valenciana tiene
una excelente red de ciudades de tamafio
medio, especialmente en la provincia de
Alacant, capaces de liderar los diferentes
Distritos Territoriales y que globalmente
constituyen un activo valioso de nuestro
sistema de ciudades.

Histéricamente han sido un factor
importante de equilibrio territorial. En el
contexto de la deseable integracién de la
Comunidad Valenciana en el entorno eu-
ropeo y especificamente espafiol se consi-
dera importante desarrollar tres tipos de
acciones en relacién con el papel de la
red de ciudades de tamafio medio en el
sistema de ciudades de nuestra Comuni-
dad Auténoma:

1. Fortalecimiento del rango urba-
no de estas ciudades a través de medidas
tales como reequipamiento, recuperacién
de sus sefias de identidad, mejora de la
estructura y de la imagen urbana, y fo-
mento de la competitividad y calidad de
vida.

2. Mejora de las conexiones de
estas ciudades con los principales nodos del
sistema de ciudades de la Comunidad Vo-
lenciana, es decir, con Valencia y con las
dreas urbanas de Alacant-Elx y Castelld.

3. Mejora de las conexiones entre
las diferentes ciudades de tamafio medio
y de cada una de éstas con los municipios
de los diferentes Distritos Territoriales que

23.Alfonso Vegara 4/12/01 12:23 Pagina 589 $

lideran, especialmente con las dreas rura-
les mds aisladas y en declive econémico y
demogréfico.

5.6. Ambicioso programa
de mejora de la calidad ambiental
y paisajistica B La Comunidad Valen-

ciana ha sido un territorio muy dindmico

Lo Comunidod

en el contexto del Esta-
do espafiol, especial-

mente a partir de v | . .
1960. Los importantes aienciana hene
crecimientos urbanos una exce‘eme red
asociados al desarrollo ,

de las actividades in- de C|Ud0des de
dustriales y del turismo TOmGﬁO medio

y segunda residencia

en el litoral han generado fuertes presio-
nes sobre las dreas agricolas de regadio,
sobre algunos espacios naturales valiosos
y sobre la prdctica totalidad del cordén li-
toral.

Las ciudades y los pueblos que han
crecido mds rdpidamente presentan, casi
siempre, una situacién de conflicto entre
la estructura, la morfologia y la imagen
tradicional por una parte, y los nuevos de-
sarrollos por otra. Frecuentemente, se han
producido los nuevos crecimientos con ti-
pologias arquitecténicas inadecuadas,
con alturas excesivas de la edificacién y
con escasa correspondencia con el paisa-
ie y las condiciones ambientales del en-
torno.

La Comunidad Valenciana se en-
cuentra en una posicién macroterritorial
privilegiada en una de las euroregiones
de més proyeccién de futuro, con un clima
extraordinario, un medio natural variado
y rico, y con una costa muy atractiva.

Sin embargo, es imprescindible
hacer un esfuerzo extraordinario de pro-
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teccién de los espacios naturales valiosos,
de recuperacién paisajistica, de renova-
cién de pueblos y ciudades, de recupera-
cién y redisefio de los asentamientos del
litoral y de puesta en valor de nuestro pa-
trimonio cultural.

Un aspecto decisivo para mejorar
la capacidad de atraccién global del te-
rritorio de la Comunidad Valenciana es la
puesta en valor del sistema rural. Se trata

de frenar su declive, recu-

\.OS acciones perar el magnifico patri-

g monio de nicleos tradicio-

Gmb|em0‘es on nales y encontrar nuevos

C‘OVGS pdrd e‘ usos y nuevas actividades

b. r ‘ en correspondencia con

IENES Orye las estrategias globales
desorro”o del modelo territorial.

Este necesario programa
de mejora de la calidad paisaijistica y am-
biental es imprescindible para «posicio-
nar» adecuadamente nuestro territorio de
cara al futuro, para mejorar sus atractivos
globales, y en definitiva, para ser mds
competitivos en una Europa cada vez mds
abierta en la que las diferentes regiones
pugnan por la atraccién de inversiones in-
novadoras.

5.7. Superacién de fracturas
M Se trata de fracturas fisicas, es decir, de
discontinuidad de los sistemas urbanos, y
también de fracturas administrativas que
implican a veces una gran dificultad para
poner en marcha acciones conjuntas entre
Comunidades Auténomas vecinas. En este
contexto serian objetivos deseables el de-
sarrollo de las siguientes lineas estratégi-
cas de trabajo:

1. Reducir la fractura de Castellé.
Entre el AUI de Castellé y Tarragona hay
una gran distancia y una estructura débil
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del sistema urbano, por lo que se percibe
un cierfo riesgo de fragmentacién. La con-
solidacién del Arco Mediterrdneo Espariol
como un importante eje de desarrollo
exige acciones encaminadas a la supera-
cién de la citada fragmentacién entre los
sistemas urbanos cataldn y valenciano. La
pofenciacién selectiva del eje urbano Vi-
naros-Benicarlé-Pefiscola podria ayudar a
paliar los efectos de esta fractura y lograr
un mayor equilibrio norte-sur en el sistema
urbano de la propia provincia de Castellé.

2. Charnela de conexién de las
Comunidades Auténomas de Valencia y
Murcia. A través de los estudios desarro-
llados hasta el momento sobre el sistema
de ciudades de Espafia y de la Comuni-
dad Valenciana, es posible identificar
oportunidades asociadas a una mayor in-
tegracién del sistema urbano valenciano y
murciano con las siguientes orientaciones:
fortalecimiento de la integracién urbanisti-
cay del rango urbano del AUl de Alacant-
Elx, mejora de las conexiones fisicas (ca-
rretera y ferrocarril) y funcionales del AUI
AlacantElx con el eje Murcia-Cartagena,
y ello, tanto por la costa como por el inte-
rior, adecuacién de La Vega Baja como
gran espacio de transicién entre las dos
Comunidades Auténomas situada en el
centro de gravedad del «megatridngulo»
definido por los nodos AUl Alacant-Elx,
Murcia y Cartagena.

3. Fomento de las relaciones de
cooperacién y complementariedad de la
Comunidad Valenciana con otras Comu-
nidades Auténomas y especialmente con
Catalufia, Aragén, Castilla la Mancha,
Murcia y Baleares. Asi mismo, seria inte-
resante, en el contexto de este objetivo ge-
neral de reduccién de fracturas, fomentar
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la cooperacién directa entre ciudades y
pueblos préximos pertenecientes a Comu-
nidades Auténomas vecinas.

5.8. Las oportunidades de
los espacios turisticos M Segln nues-
tras estimaciones, en la Comunidad Vo-
lenciana disponemos de una oferta de
plazas turisticas préxima al millén y
medio, de las cuales, 1.363.249 corres-
ponden a plazas en viviendas, aparto-
mentos, chalets y bungalows y unas
57.720 corresponden a plazas en hoteles
(en el caso de hoteles se consideran Gni-
camente los que tienen una localizacién
prioritaria turistica). En campings dispone-
mos de unas 50.000 plazas. Esta oferta
se ha desarrollado a costa de una ocupo-
cién masiva del suelo litoral, caracteriza-
da por la extensividad de las actuaciones
(despilfarrando suelo de alta calidad), la
debilidad infraestructural, el mimetismo ar-
quitecténico y la ausencia generalizada
de elementos generadores de espacio.

Desde el punto de vista de la es-
tructura ferritorial existe un importante de-
sequilibrio en la proporcién entre pobla-
cién residente permanente y el despliegue
cuantitativo y espacial de la oferta resi-
dencial, lo que conlleva una escasa com-
plejidad de la oferta comercial y de servi-
cios. En realidad, salvo centro turisticos de
proyeccién internacional, de los que Beni-
dorm es el ejemplo mds evidente, en gran
parte de las zonas litorales los desarrollos
se han apoyado en una oferta inmobilia-
ria con muy escasa presencia de alojo-
miento dindmico (hoteles, campings,
apartahoteles, etc.) lo que implica una es-
casa presencia de nuestra Comunidad en
la oferta de los operadores internaciona-
les y un predominio de modalidades «va-
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cacionistas», con un reducido nivel de
gasto por persona y dia, y una aguda es-
tacionalidad.

En la préctica un alto porcentaje
de los desarrollos turisticos del litoral cons-

Lo Comunidad
Vlenciona

tituyen extensas dreas ur-
banas de segundas resi-
dencias que tienen en
nuestra Comunidad un
peso muy superior a la
media espafiola. El fené- .
meno de la segunda resi- 1N eSpOCK)S
dencia plantea un reto
importante de cara a re-
ducir la estacionalidad y propiciar una
progresiva transformacién de la segunda
residencia en primera vivienda, tal y
como estd sucediendo en otros ferritorios
de Espafia y Europa. Nuestra Comunidad
tiene en estos espacios turisticos de litoral
una oportunidad sin precedentes para au-
mentar su oferta residencial sin necesidad
de extender los espacios ocupados por la
urbanizacién. Ello requiere acciones deci-
didas para renovar estos espacios, ha-
ciéndolos atractivos como d&mbitos de
vida y trabajo habitual.

5.9. Cardcter estratégico de
la Escala Intermedia del Territorio
B La Comunidad Valenciana es esencial-
mente heterogénea. La clave de la orde-
nacién de un territorio heterogéneo es de-
tectar la vocacién especifica de cada una
de las diferentes dreas y proponer accio-
nes coherentes en cada una de ellas. No
todas las dreas pueden aspirar a tener el
mismo desarrollo industrial o turistico o
agricola. No es razonable que todas las
zonas del territorio aspiren a fener la
misma dindmica demogréfica. Hay zonas

que deberdn seguir con poca poblacién y
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necesita reinventar

turisticos del [itoral



esenciol para un

limitada accesibilidad y zonas sometidas
a mayor presién de crecimiento. La clave
es buscar un equilibrio y que la calidad
de vida de la poblacién de la Comunidad
Valenciana y de cada una de sus comar-
cas sea alta y con opciones de futuro.
En este contexto general de refle-
xién, la Comunidad Valen-

Lo Escala
Intermediar s

ciana presenta evidentes
problemas de la fragmen-
tacién administrativa. El
nimero de municipios de

nuestra Comunidad Auté-

desarrollo
territorial

equillorado

noma es de 541. La frag-
mentacién mds fuerte se
produce en la provincia
de Valencia con 264 mu-
nicipios. Alacant tiene
141 y Castelld 136.

En las Areas Urbanas Integradas
de Castellé y AlacantElx, el nimero de
municipios no es excesivo, 4 en el primer
caso y 7 en el segundo, segin las conclu-
siones del estudio «Estrategias de Verte-
bracién Territorial» . Sin embargo, el Area
Urbana Integrada de Valencia estd consti-
tuida por un «collage» de 49 municipios
lo cual dificulta el gobierno de este terri-
torio y las estrategias de concertacién ne-
cesarias para definir y construir un territo-
rio coherente de cara al futuro. Lla
fragmentacién reduce la validez del pla-
neamiento municipal para abordar mu-
chas cuestiones relevantes, especialmente
los problemas de las grandes dreas me-
tropolitanas y de los nicleos pequefios en
declive. En las préximas décadas, va a
ser necesario abordar temas que tradicio-
nalmente venimos enfocando desde la 6p-
tica local del planeamiento municipal, o
desde politicas sectoriales no coordina-
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das, desde una visién integral del territo-
rio y esto va a afectar a los propios con-
tenidos del planeamiento territorial y al es-
pecificamente urbano.

Una Politica de Ordenacién del Te-
rritorio operativa debe desarrollarse inte-
gramente en un marco suficientemente pré-
ximo al ciudadano y al municipio, y por
ello, es esencial considerar la Escala Inter-
media, por el nivel de concrecién que per-
mite, para la aplicacién de una politica de
Ordenacién del Territorio coherente.

En definitiva, la escala intermedia
del territorio correspondiente a las Areas
Funcionales, debe resultar de un tamafio
fisico y funcional adecuado para el andli-
sis de problemas y para la implantacién
de programas de Ordenacién Territorial.
Se trata de delimitaciones estratégicas
que permiten abordar los problemas y
oportunidades de las diferentes zonas de
la Comunidad Valenciana.

Las Areas Funcionales y las ciuda-
des de tamafio medio constituyen «piezas
clave» para la aplicacién de estrategias
de desarrollo y de equilibrio ferritorial.

La delimitacién de las Areas Fun-
cionales debe hacerse de modo que sirva
de base para la redaccién de planes te-
rritoriales de escala intermedia, y por su-
puesto, es compatible con la existencia de
diversas comarcalizaciones que puedan
definirse y ser Utiles para otros fines por
las diversas instituciones de las Comuni-

dad Valenciana.
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