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ste nuevo nuimero de Cuadernos de Informacidn Eco-
némica que el lector amigo tiene en sus manos, es un nu-
mero distinto de los demés. Lo es, al menos, en tres diferentes
aspectos. En primer lugar, por su extension notablemente
mas elevada de la habitual en una revista que, por tratar
temas de actualidad y por su propia frecuencia, propende
—con no poco esfuerzo de edicidn— a mantenerse en una
dimensién moderada. Esa mayor extensién no es casual,
responde a la segunda de las caracteristicas diferenciadoras
de este nimero. Como el lector habré observado, el titulo ge-
neral que ampara el contenido de este volumen no es, como
siempre, un tema econémico que se estima mas relevante
0 actual, sino que hace referencia a un destacado hecho ins-
titucional: Cuadernos de Informacién Econémica alcanza el
numero 200 en su trayectoria de casi 20 afios de servicio a
la informacién econdmica. Se ha querido, por ello, hacer un
numero especial como sefalizador de un hito importante
que, por una parte, es motivo de satisfaccion para quienes
desde FUNCAS han venido construyendo peridédicamente
esta cronica ilustrada de la situacion econémica y, por otra
parte, aflade una responsabilidad més al compromiso de
edicion asumido, hace ahora veinte afios.

El tercer factor diferencial, al que varias colaboraciones
del nimero se refieren, es obviamente el momento co-
yuntural en que aparece este Cuaderno, caracterizado por
la revision a la baja en las previsiones de crecimiento eco-
nomico de los paises avanzados y también en Espafia.

Con estas caracteristicas de partida y con la circuns-
tancia, ya habitual, de que este nimero se presenta el 31
de octubre, Dia Mundial del Ahorro, su contenido se es-
tructura en cuatro grandes lineas teméticas.

En primer lugar, el cldsico tema del ahorro en Espafia,
sus peculiaridades y tendencias, ofrece un afio més tema
de opinion y debate.

La actualidad economica y los desequilibrios financie-
ros internacionales, como consecuencia de los problemas
recientes iniciados en la economia norteamericana y ge-
neralizados después al resto del mundo desarrollado, ocu-
pan una parte central del nimero.

En tercer lugar, repasa la situacién de la empresa es-
pafiola, para concluir con un apartado relativo a un tema
tan novedoso como desconocido: {cudl es la magnitud
econdmica de las actividades productivas en el seno de la
familia que no aflora a través del mercado?

Ahorrar en Espaiia: nuevas
aportaciones a un tema clasico

Desde hace varios afios, la tasa de ahorro de la econo-
mia espafiola se sitlia por encima de la media de los paises
de la zona euro y de la UE-27. Este mayor ahorro es, sin
embargo, insuficiente para financiar el fuerte impulso inver-
sor de nuestra economia y obliga a aumentar el ya de por
sf fuerte endeudamiento que mantenemos con el exterior.

El trabajo de Angel Laborda, director del Gabinete de
Coyuntura y Estadistica de FUNCAS, analiza la formacién
del ahorro en Espafia, que inicia con un andlisis de la co-
yuntura econoémica actual y de las perspectivas a corto
plazo, para més adelante centrarse detenidamente en el
ahorro nacional y la necesidad de financiacion, que al-
canza niveles muy elevados respecto al PIB, y de la que
son culpables los sectores privados de la economia: fa-
milias y empresas.

Esta realidad del ahorro familiar es un fenémeno nue-
vo en la historia econémica espafiola y como si jugédramos
al mundo al revés, es el sector publico el que presenta una
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holgada capacidad de financiacion que palia, aunque solo
parcialmente, la insuficiencia del ahorro frente a la forma-
cién de capital.

Las previsiones para 2007 apuntan hacia una ligera re-
cuperacién de la tasa de ahorro nacional, lo que, sin em-
bargo, no impedird un nuevo aumento de la necesidad de
financiacién hasta el 8,7 por 100 del PIB. El ahorro priva-
do volverd a caer cuatro décimas con respecto al PIB, de
las que tres corresponden a las familias, y el ahorro publi-
o vuelve a mejorar nuevamente casi siete décimas.

También en este nimero se analiza la vertiente regio-
nal del ahorro espafiol. Julio Alcaide ofrece en su colabo-
racién, un afio mas, la panoramica del ahorro interior bru-
to en el periodo 2000-2006, desde el punto de vista
autondmico y provincial.

Dos conclusiones més generales cabe extraer de este
estudio: en primer lugar, la evidencia de que la tasa de
ahorro de las autonomias espafiolas esté4 directamente re-
lacionada con el nivel relativo de desarrollo. Las comuni-
dades mas ahorradoras (Madrid, Baleares, Catalufia, Na-
varra, Pais Vasco y La Rioja) son las mds ricas en términos
de produccién y de renta regional.

En segundo lugar, destaca, en promedio, el avance del
ahorro publico, entre 2000 y 2006, como consecuencia de
la politica de consolidacién del déficit y de reduccion del
endeudamiento publico seguida como exigencia para en-
trar —primero— y cumplir —después— los criterios de la
UEM. Sin embargo, el estudio identifica ocho comunidades
auténomas, junto con las ciudades de Ceuta y Melilla, en
las que la tasa de ahorro publico contintia siendo negativa.

Por provincias, Soria, Alava, Guiptizcoa, Guadalajara y Lé-
rida son las que presentan las cuotas mayores de ahorro
familiar, y las andaluzas, las mas bajas.

El andlisis cuantitativo del ahorro se completa con el
estudio del ahorro financiero familiar, o de las operaciones
financieras netas de los hogares, que realizan los profeso-
res de la Universidad de Granada y de FUNCAS Santiago
Carbo y Francisco Rodriguez, quienes, partiendo de la
persistente y creciente necesidad de financiacion de la eco-
nomia espafiola, que en 2006 alcanzo niveles del 8 por 100
del PIB, examinan, inicialmente, la evolucion de los secto-
res, en los que se observa que las familias son claramen-
te deficitarias y, en consecuencia, deben aumentar su en-
deudamiento, hasta una cifra total que podria alcanzar el
billon de euros al final de 2007, el 95 por 100 de ellos
mediante créditos hipotecarios. La segunda parte del ar-
ticulo est4 dedicada al estudio de la captacién y moviliza-
cion del ahorro financiero privado, en cuyo segmento las ca-

jas de ahorros, con mas del 57 por 100 de los depositos,
son lideres y continian ampliando su diferencia con relacion
a la banca, especialmente en los de ahorro y a plazo.

Los profesores Carbo y Rodriguez destacan, finalmen-
te, el nivel de servicio de las cajas espafiolas, que se tra-
duce en una amplia red de sucursales que cubren practi-
camente todo el territorio espafiol, y su contribucion al
aumento de la competencia en los mercados locales.

Se ha aprovechado también esta ocasién para ofrecer
a los lectores una nueva estimacién de los elementos cla-
ve del patrimonio de los hogares esparioles.

En su articulo, los economistas José Manuel Naredo,
Oscar Carpintero y Carmen Marcos actualizan estima-
ciones anteriores, realizadas para FUNCAS, del valor de la
vivienda en Espafia y sus comunidades auténomas. El fuer-
te aumento del valor se debe a la intensa actividad del sec-
tor, que ha incrementado la superficie construida en un
25 por 100 en el perfodo 1996-2006, pero, sobre todo, al
notable ascenso de los precios.

Los autores realizan, asimismo, una estimacion de las
fuentes de financiacion utilizadas para la adquisicion de
las viviendas, destacando, en primer lugar, que son los
propios ingresos de la venta de las usadas, seguida de
los préstamos de las entidades de crédito que, en los dos
ultimos afios, han tenido un notable crecimiento. A ma-
yor distancia aparecen la inversion extranjera y otras fuen-
tes diversas.

El trabajo se completa con un andlisis comparado de
la incidencia en el patrimonio y el ahorro financiero de los
hogares, en el que destaca el fuerte peso de la vivienda
en el patrimonio de los esparioles y la reducida impor-
tancia de la inversion financiera, con la consiguiente con-
centracién de riesgos para familias, entidades financieras
y economia nacional que, sin embargo, también cuentan
con fortalezas suficientes para superar una situacién de
crisis de alcance coyuntural.

El andlisis del ahorro, desde la dptica econdmica, al
que se dedican varias colaboraciones de este nimero de
Cuadernos, tiene un complemento adecuado con el ané-
lisis de las actitudes y comportamientos financieros de los
esparfioles que, basdndose en una encuesta realizada para
FUNCAS sobre las actitudes de la poblacién adulta en la pa-
sada primavera, abordan los profesores Elisa Chulia, de la
UNED y FUNCAS, y Juan Carlos Rodriguez, de la Com-
plutense de Madrid.

Del trabajo merecen destacarse entre otros, los si-
guientes puntos: la mayor cultura financiera y la conver-



gencia entre actitudes de hombres y mujeres en las ge-
neraciones jovenes y de mediana edad; la confusion exis-
tente en la sociedad espafiola con respecto al concepto
ahorro; la escasa percepcién del riesgo, basado en la tran-
quilidad que otorga la cobertura de las necesidades socia-
les, y el consumismo, que difuminan la tradicién favorable
al ahorro precaucion; la sobrecarga que soportan los ad-
quirentes de viviendas, en su mayor parte treintafieros; y
la proteccion a la familia o la garantfa de una jubilacion co-
moda como motivaciones para ahorrar.

La actualidad internacional:
globalizacion y crisis financiera

En un momento caracterizado por la desconfianza de los
mercados financieros, el desconocimiento de la profundidad
de la crisis nacida de las hipotecas de alto riesgo y un cli-
ma general de incertidumbre, el magnffico articulo del pro-
fesor de la Universidad de Columbia y del NBER Guillermo
Calvo contribuye a esclarecer algunos aspectos conexos
con el fendomeno de la globalizacion financiera, entre otros,
que los reguladores suelen ir a remolque de las crisis.

Tras una breve introduccién, el profesor Calvo, en la
primera parte de su colaboracion, destaca la utilidad de
analizar tres aspectos que hemos aprendido de las Ultimas
crisis financieras y que nos ensefan a enfrentarnos mejor
a ellas: el destacado papel que han jugado los factores fi-
nancieros externos, la importancia de la deuda en mone-
da extranjera y la recuperacién posterior sin un aumento del
crédito bancario. En la segunda parte, y bajo la dptica de
los desequilibrios globales, aborda dos falacias populares:
la crisis de EE.UU. por un recorte de sus importaciones de
capital si los paises actualmente inversores deciden no acu-
mular reservas en dolares y la necesidad de que China li-
beralice el tipo de cambio de su moneda; sin embargo,
hay una proposicion relacionada con la primera falacia con
visos de ser mas probable: la adquisicion de bienes reales
por los paises que acumulan reservas internacionales pue-
de tener efectos muy relevantes sobre el mercado de bo-
nos y los tipos de interés.

En las consideraciones finales el profesor Calvo destaca
que la sofisticacién de los nuevos instrumentos financie-
ros podrfa reducir los impactos de las crisis, pero como
casi siempre sucede en Economia, no estan exentos de
riesgos que, desafortunadamente, suelen percibirse de
forma tardia.

Por otra parte, la reciente crisis del pasado verano, que
se inici6 con el impago creciente de las hipotecas de ele-
vado riesgo, conocidas en Estados Unidos como subprime,

ha terminado afectando al sistema financiero internacio-
nal al conocerse que muchos de estos créditos habian sido
titulizados y distribuidos como parte de los productos es-
tructurados y, en ocasiones, con calificaciones concedidas
por las agencias de calificacion muy superiores a las que
les correspondian.

Como sefiala en su articulo Guillermo de la Dehesa,
Presidente del Centre for Economic Policy Research
(CEPR), la crisis ha puesto en tela de juicio la confianza
de los mercados y, cuando esta se tambalea, el sistema
financiero en su conjunto deja de funcionar. Con esta
idea central, el trabajo repasa y analiza la secuencia de los
acontecimientos: distribucién por los bancos norteameri-
canos de las subprime en paquetes estructurados y ex-
tensién a otros paises, de forma que actualmente se des-
conoce quienes son los tenedores Ultimos, y se producen
situaciones paraddjicas diversas.

La colaboracion de Guillermo de la Dehesa examina
también los problemas derivados de la actuacion de las
agencias de calificacion y el destacado papel de las inter-
venciones de los bancos centrales facilitando liquidez, méas
movidos por lo extraordinario de los acontecimientos que
por sus tradicionales reglas de actuacion, y finaliza desta-
cando la necesidad de regular mercados financieros, has-
ta ahora regidos por operaciones a plazo y a medida, con
el fin de eliminar los riesgos de contraparte e introducir en
ellos mayores dosis de confianza.

Dos temas mas con orientacion internacional, aunque
en clave espafiola, se incluyen en este nimero. Uno de
orden financiero y otro de inversion extranjera.

El proceso de internacionalizacion bancaria es una con-
secuencia de la globalizacién econdmica y financiera, de-
rivado, a su vez, entre otras, de la apertura de los merca-
dos, la liberalizacion de los movimientos de capital y la
deslocalizacién empresarial. El trabajo de Joan Rosas, de
La Caixa, y de M.2 Elisa Casanova, de la Universidad de Bar-
celona, se centra en el reto que esta internacionalizacién
supone para las entidades bancarias espariolas, destacan-
do tres estrategias posibles: banca local internacional, con
prestacion de servicios a sus clientes sin presencia real ni
operativa, banca regional internacional, con presencia real
pero sin actividad bancaria directa, y banca global, con ple-
na operatividad en los paises correspondientes.

De acuerdo con este planteamiento inicial, los autores
examinan los requisitos necesarios para el desarrollo de
las lineas de negocio bancario en el exterior, los principa-
les factores explicativos de cada estrategia y los elementos
fundamentales en los que deben centrarse para lograr una
expansion exitosa.
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El otro articulo plantea un tema inquietante desde la am-
pliacion de la UE a 25 miembros en 2004. Uno de sus
posibles efectos sobre la economia espariola era la des-
viacién de los flujos de inversion extranjera directa (IED) y
su importancia; una cuestién con una dificil respuesta en
los momentos iniciales dada la escasa evidencia empirica.
Ahora, los profesores de la Universidad Rey Juan Carlos
Alvaro Anchuelo Crego y Carolina Hernandez Rubio se
enfrentan nuevamente a un tema tan relevante para tratar
de proporcionar alguna evidencia circunstancial.

Con este fin, examinan la cuantia y el destino de la IED
en ocho de los diez nuevos paises incorporados, estu-
diando también su procedencia nacional y los sectores
econdmicos a los que se ha dirigido, para concluir afir-
mando que la cuantia de las inversiones es lo suficiente-
mente elevada para suponer una amenaza, sobre todo si
se tiene en cuenta que procede de los paises tradicional-
mente inversores en Espafia, coincide con una reduccién
significativa de los flujos canalizados hacia nuestra econo-
mia y se asemeja tanto por los sectores seleccionados
como por el contenido tecnoldgico que incorpora.

Sin embargo, el hecho de que la proximidad geografi-
ca de los inversores sea un factor importante de la IED,
supone que no puede afirmarse categéricamente la exis-
tencia de la desviacidn estudiada, aunque prueba que la pro-
babilidad sigue siendo elevada, en especial cuando se re-
fiere a la procedente de Alemania.

Ricardo Cortes, como es habitual, resume los infor-
mes economicos internacionales. En este nimero dedica-
do al Informe sobre la estabilidad financiera mundial del
Fondo Monetario Internacional.

Por su parte el comentario de la actualidad economi-
ca en la prensa internacional que transmite Ramon Boi-
xareu, dentro de su consabida variedad, se orienta espe-
cialmente hacia la debilidad del dolar y la situacion critica
de la economia internacional. Y tres notas personales: los
comentarios sobre la debatida obra de Alan Greenspan
(The Age of Turbulence), la acogida de la designacion de
Strauss-Kahn como futuro Director Gerente del FMI vy el
obituario sobre el economista francés Raymond Barre, re-
cientemente fallecido.

Los problemas de la empresa espaiiola

Cualesquiera que sean la situacion y perspectivas de la
economia nacional, un andlisis realista de la coyuntura eco-
nomica no debe ignorar la posicion de las empresas y su
capacidad de competir y desarrollarse.

Cuadernos ha solicitado a cinco prestigiosos profeso-
res espafioles de Economia de la Empresa sus funda-
mentadas posiciones sobre la empresa espafiola. Las opi-
niones valiosas de Benito Arrufiada, Alvaro Cuervo, Mauro
F. Guillén, José Manuel Rodriguez Carrasco y Vicente
Salas, a quienes FUNCAS expresa sus mas sincera gratitud,
invitan a una detallada lectura de sus respuestas a una bre-
ve encuesta que les fue sometida por la Redacciéon de Cua-
dernos de Informacion Econémica.

En otro orden de consideraciones, el periodista Carlos
Humanes, en su panordmica empresarial, dedica el co-
mentario de actualidad de este nimero a resefar los si-
guientes temas de interés: 1) Las grandes eléctricas euro-
peas se oponen a los planes de Bruselas de separar las
redes de distribucién y generacion en el sector; 2) Segun
la Ministra de Economia gala, Francia mantendra la accién
de oro en Gdf-Suez, a pesar de Bruselas, para evitar la ce-
sion de activos considerados estratégicos; 3) Utilities y far-
macéuticas, valores refugio en Bolsa, si contintian los altos
precios de la energia y la inestabilidad bursétil; 4) Las fusiones
y adquisiciones, a por un récord mundial antes de finalizar
el afioy, 5) Las turbulencias de Vueling provocadas por las
tensiones desencadenadas en el seno de la compafifa.

{Cuanto vale el trabajo doméstico
en Espaiia?

Se ha dicho muchas veces que el PIB es una medida
solo aproximada de la corriente de bienes y servicios fina-
les que se genera en un pais a lo largo de un afio, ya que
ignora las actividades no remuneradas a través del merca-
do. Esto da lugar a una visién incompleta de la economia
productiva y de variables tan relevantes como el creci-
miento, la productividad o el ahorro.

Dentro de los esfuerzos para paliar esta optica un tan-
to miope, destacan los trabajos que tratan de evaluar el
trabajo no remunerado, uno de cuyos componentes més
destacados es el realizado en el seno del hogar. Los pro-
fesores de la Universidad de Valencia, Maria Luisa Molto
y Ezequiel Uriel, aportan en su articulo una evaluacién del
trabajo no remunerado. Tras analizar la distribucion del
tiempo de la poblacion espafiola entre actividad remune-
rada y no remunerada, centran su atencion en esta Ultima,
distinguiendo entre servicios que incluye la produccion
dentro del hogar (alimentacion, alojamiento, vestido, y cui-
dados y educacion) y fuera de él (trabajo para organiza-
ciones y ayuda a otros hogares).

La segunda parte afronta la valoracién del trabajo no re-
munerado y los diferentes métodos de evaluacién y su



cuantificacion en Espafia en 2003, estimando que, su apor-
tacion al PIB supone un 42,5 por 100, porcentaje que esta
en linea con los obtenidos en trabajos realizados para al-
gunas comunidades auténomas espafiolas y en otros es-
tudios internacionales.

Noticias de libros y otras
informaciones

Dos libros se comentan en este niimero:

— Alfonso Carbajo resefia Savidlogos'06. | encuen-
tro Vidlogos. CAN con el saber, que recopila los debates
llevados a cabo en varias sesiones de trabajo organizadas
por la Caja de Ahorros de Navarra sobre innovacion y em-
prendimiento; globalizacion, enfoque geopolitico e inmi-
gracién y responsabilidad social empresarial y filantropfa.
De esta obra, Alfonso Carbajo destaca el nivel intelectual
de los participantes, el caracter abierto de la discusion, la
sencillez en la presentacion y el elevado interés de los
temas tratados.

— Santiago Carbo Valverde, de la Universidad de
Granada y FUNCAS, comenta La metamorfosis actual del
sistema financiero. Una nueva vision de la financiacion
empresarial, de Gumersindo Ruiz y Marta Ruiz Castafier.
De forma sencilla aunque rigurosa, este libro ofrece, en
opinién del profesor Carbd, una visién global del fenéme-
no de la titulizacion de activos y los productos financieros
que resultan de la misma.

Adicionalmente este nimero 200 de Cuadernos con-
tiene, como es habitual, indicadores econémicos y finan-
cieros seleccionados.

Premios Nobel de Economia

Como cada afio por estas fechas, Cuadernos incluye
una nota dedicada a comentar con brevedad la personalidad
y principales obras de los nuevos galardonados con los Pre-
mios Nobel de Economia 2007, Profesores Leonid Hurwicz,
Eric Maskin y Roger B. Myerson, firmada este afio por el pro-
fesor Fernando Pampillén, de la UNED y FUNCAS.
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