PRESENTACION

Una de las reflexiones basicas en la historia de la Cien-
cia Econdmica parte de que el ahorro es una variable de
importancia capital ya que permite la acumulacion de acti-
VOS Y, COMO consecuencia, las posibilidades de crecimiento
a largo plazo. De ahi, que se sefiale que el ahorro de hoy es
el crecimiento de mafiana y el empleo de pasado mafiana.

Por otra parte, y ya desde un punto de vista socioldgico,
las encuestas de opinion muestran que los ciudadanos
consideran mayoritariamente al ahorro como una activi-
dad virtuosa que, sin embargo, cuando se examinan los
datos se observa que se practica poco, incluso en etapas
de bonanza.

Como cada afio, y con el fin de recordar a la sociedad
espafiola la importancia de esta variable econémica, ain
mas relevante en estos momentos criticos, Cuadernos de
Informacion Econémica se suma a la conmemoracion del
Dia Mundial del Ahorro, que se celebra el 31 de octubre,
dedicando el quinto nimero del afio al ahorro.

El ahorro como argumento central

Pese a la destacada importancia del ahorro como
variable impulsora del crecimiento, el ahorro nacional
continlia su senda descendente desde el comienzo de
la crisis, ya que el esfuerzo realizado por las empresas no
financieras, que ha permitido impulsar el ahorro privado
pese a la desaceleracion del ahorro familiar que lo com-
plementa, no ha sido suficiente para recuperar el notable
deterioro sufrido por el ahorro publico, desde hace afos en

valores negativos, lo que indica la insuficiencia de los ingre-
sos publicos para cubrir sus gastos de consumo.

En esta direccion, la colaboracion de Angel Laborda
y Maria Jests Fernandez, de la Direccién de Coyuntura y
Estadistica de Funcas, analiza la formacién del ahorro por
los agentes econdmicos nacionales en 2011, y estima su
comportamiento para 2012 y 2013.

Partiendo de la situacidn de la economia internacional
y espafiola, los autores observan la fuerte caida del ahorro
nacional en los ultimos afios, consecuencia de la crisis
economica. El deterioro se explica por la situacién de las
familias, incapaces de mantener la tasa de ahorro ante la
pérdida de renta y el aumento de las cargas impositivas, y
por la evolucién del sector publico, pese a la leve mejoria
esperada en 2012 vy la prevista para 2013. El vigoroso
crecimiento del ahorro de las empresas no financieras
solo ha permitido frenar una caida mas intensa del ahorro
nacional.

El recuadro gréafico, que también elaboran Angel
Laborda y Maria Jesus Fernandez, muestra el com-
portamiento diferencial del esfuerzo llevado a cabo en
la reduccién del endeudamiento de familias y empresas,
uno de los més graves factores que afecta a la economia
espafiola. Mientras que en las primeras, la mayor parte del
ahorro financiero fue destinado a la adquisicién de activos
financieros, las empresas lo aplicaron a la reduccion de
deudas, rebajando asf su apalancamiento.

Desde una optica regional, Pablo Alcaide, Director
del Gabinete de Economia Regional de Funcas, tras deste-
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car en su articulo la importancia del ahorro como variable
macroeconémica fundamental para el crecimiento econo-
mico, analiza el ahorro de las comunidades autonomas,
desde una doble dptica: el total regional y el familiar.

En relaciéon con el ahorro total, se observa una evolu-
cién descendente de las tasas regionales en el periodo
2008-2011 y una elevada dispersion entre las comuni-
dades, que se mueven en un rango que en 2011 fluctta
entre el 25,5% de Madrid y el 8,5% de Extremadura.

Por su parte, la tasa de ahorro regional de las familias
también decrece desde el 13,8 al 11% entre 2008 y 2011
y, en este Ultimo afo, varfa entre el 15,6% de Extremadura
y el 9,2% de Catalufia.

Merece la pena detenerse también en el andlisis del
ahorro financiero familiar, ya que en una coyuntura de
elevado endeudamiento como la que vivimos, el conoci-
miento de la situacién financiera de las economias domés-
ticas, y de sus esfuerzos por lograr el desapalancamiento y
reconstituir asf el patrimonio familiar, son aspectos impres-
cindibles para realizar estimaciones del momento de salida
de la crisis.

El articulo de la Direccién de Estudios Financieros
de Funcas examina la evolucién del ahorro y de la riqueza
financiera familiar en el periodo 2000-2011, y aporta pre-
visiones para 2012 de esta Ultima variable.

Del trabajo merecen destacarse las siguientes conclu-
siones:

1. La tasa de ahorro financiero familiar, tras una
espectacular subida en 2009, continlla mostrando desde
entonces valores positivos, aunque estos se estan desace-
lerando, tendencia que se prevé se siga manteniendo tam-
bién en este aro.

2. El efectivo y los depdsitos se han convertido en los
Ultimos seis afios en un valor refugio dentro del patrimonio
familiar, al pasar del 36,5% en 2006 a mas del 50% en
2012. Por su parte, el peso de las acciones y otras participa-
ciones cae en el mismo periodo del 33% al 20%.

3. Tras lograr un méximo en términos absolutos en 2007,
la riqueza financiera familiar cayd fuertemente en 2008, se
recuperd en los dos afios siguientes y vuelve a disminuir en
2011y 2012.

4. Por su parte, el endeudamiento se reduce muy lige-
ramente desde valores méaximos de 2008 a un ritmo aproxi-
mado del 1,6% anual.

De los datos anteriores parece desprenderse la nece-
sidad de intensificar el esfuerzo para aumentar el ahorro
financiero y lograr asi una salida méas répida de la crisis.

Resulta indudable que el deterioro de la situacién eco-
nomica y financiera tiene efectos muy directos sobre el
comportamiento de los individuos, tal como se constata
al examinar las variaciones experimentadas en las tasas de
ahorro familiar de los ultimos afios.

Desde una optica sociologica, Maria Miyar y Maria
Ramos, de la UNED, examinan el perfil ahorrador de los
espafioles en la coyuntura actual y las expectativas de estos
en cuanto a su futuro patrén de comportamiento respecto
al ahorro.

Como era de esperar, en 2012, y con respecto a 2011,
se aprecian dificultades crecientes en las familias espafio-
las para generar ahorro: sélo un tercio declara que llega
con holgura a fin de mes (un tres por ciento dice que aho-
rra bastante) y del resto de hogares, la mitad ajusta con
dificultad sus gastos a sus ingresos mensuales, mientras
que una familia de cada siete no puede hacerlo, teniendo
que recurrir a ahorros previos o a endeudamiento.

Un retraso en la salida de la crisis, y el consecuente
agotamiento de estas vias, genera expectativas pesimistas
para estos Ultimos colectivos que, sintiendo ya su situacién
financiera muy fragil, temen que se pueda agravar en los
préximos meses.

La escasez de ahorro tiene también notables conse-
cuencias sobre la situacién de las haciendas publicas de
muchos paises. En su reunion anual, celebrada en el pasado
mes de octubre, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
prestd una especial atencion al problema del excesivo
endeudamiento de los sectores publicos nacionales
que, en estos momentos, constituye una seria amenaza
para la estabilidad econdémica y financiera internacional.

El articulo del Economista y Técnico Comercial del
Estado Alfonso Carbajo afronta este problema tan actual
destacando su amplitud y los niveles alcanzados. Tras exa-
minar la evolucion de la deuda publica en los Ultimos treinta
anos y la magnitud que alcanzard en el actual, recoge los
divergentes diagndsticos facilitados por la literatura eco-
nomica, para centrarse después en el andlisis historico
realizado por el FMI sobre datos que arrancan en 1875,
concluyendo que:

1. Reducir la ratio deuda publica/PIB requiere una
combinacién de consolidacion fiscal y politicas de creci-
miento.



2. La consolidacion fiscal exige reformas permanentes
y no meras medidas transitorias; y

3. El proceso de aminorar el endeudamiento publico
es lento.

Tres recetas que deben ser tenidas muy en cuenta
por la sociedad espariola en el esfuerzo irrenunciable de
reducir el déficit y el endeudamiento publicos.

Tomando también el ahorro como argumento central
de este nimero, cabe destacar el papel de la inversion
financiera como forma de colocaciéon de aquel, aunque
en la coyuntura actual plantee una elevada complejidad
dada la disparidad ciclica de los grandes bloques econé-
micos, que incluso se produce internamente dentro de
una misma drea como la eurozona, y que se agranda auin
mas por la diversidad de politicas econdémicas aplicadas.

El articulo de David Cano, de Afi, repasa el compor-
tamiento de algunos de los més importantes mercados
financieros internacionales: renta fija, publica y privada, y
renta variable, destacando en esta ultima a los beneficios
empresariales como principal factor explicativo de los mo-
vimientos en las cotizaciones bursatiles.

«Bancos malos> y reestructuracion de
entidades

Los ultimos niimeros de Cuadernos se vienen haciendo
eco de las medidas que se estén tomando para la resolucién
de la crisis bancaria, en el marco del Memorando de Enten-
dimiento que Espana firmo el pasado mes de julio.

El articulo de los profesores Santiago Carbé (Bangor
Business School) y Francisco Rodriguez (Universidad de
Granada), y ambos de Funcas, se dedica al andlisis de las
dos ultimas novedades de este proceso: las pruebas indi-
viduales de esfuerzo publicadas a finales de septiembre
pasado y la creacion del denominado «banco malo» el 30
de octubre ultimo.

Con referencia a las primeras, los autores examinan los
resultados en términos de necesidades de capital y orde-
nacion en los cuatro grupos que preveia el Memorando, y
destacan que estas pruebas son las méas exigentes realiza-
das hasta el presente en la UE.

En relacién con el SAREB o «banco malo», y con
los datos provisionales disponibles, Carbo y Rodriguez
explican su organizacion, funcionamiento y estructura

financiera, poniendo una especial atencion en la transfe-
rencia de activos y su valoracién.

Para ayudar a comprender mejor el funcionamiento
futuro del SAREB resulta de interés examinar las experien-
cias internacionales de otros «bancos malos» crea-
dos recientemente, y a este objetivo se dirige el articulo de
Alfonso Garcia Mora y Enrique Martin, de Afi.

Tras sefialar los motivos que aconsejan la creacién de
este tipo de entidades, los autores analizan los mecanismos
utilizados por algunos de ellos, como el sueco Securum,
el ifandés NAMA o las sociedades instrumentales de Ale-
mania y Reino Unido, para a continuacion referirse al caso
espafiol abordando dos cuestiones clave: {por qué se toma
la iniciativa en este momento? Y {qué asuntos quedan adn
pendientes?

Garcia Mora y Martin finalizan su trabajo afirmando
que la creacién de un «banco malo» v la recapitalizacién
del sector bancario son condiciones necesarias, pero no
suficientes, para el logro de la recuperacion econdmica. Se
necesita, ademas, estimular el mercado inmobiliario para
evitar su deterioro y las consecuencias negativas que ello
tendrfa sobre los deudores.

Un tercer articulo toma en consideracién las cuestio-
nes que el sistema bancario espariol debe afrontar en
un inmediato futuro: la aplicacion del Nuevo Acuerdo de
Capital (Basilea Ill), las normas reformadoras implemen-
tadas por el Gobierno y el estudio de la viabilidad de las
entidades.

Ante esta situacion, el trabajo elaborado por el cate-
drético de la Universidad de Méalaga Gumersindo Ruiz y
Ramaén Trias, de la empresa Aplicaciones de Inteligencia
Artificial, propone un modelo de toma de decisiones
para la maximizacion de beneficios, condicionado a las
restricciones normativas y al entorno macroeconémico.
Con este argumento, el articulo comienza examinando la
exigencia normativa, contemplada en el RD-L 24/2012,
de un plan de viabilidad para la reestructuracion de deter-
minadas entidades de depdsito, propone a continuacién
una metodologia que optimice la toma de decisiones,
en términos de riesgo y rentabilidad, condicionada a las
restricciones legales y al entorno macroeconémico, para
proponer finalmente una aplicacién practica de la meto-
dologfa resefiada.

Entre las conclusiones de este trabajo merece des-
tacarse que, ante la dificultad de toma de decisiones en
un entorno tan incierto, los modelos deben extenderse
desde la evaluacion de riesgos actual a todas las areas
de negocio.
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Hacia un modelo econémico mas
sostenible

El modelo econdmico seguido por la economia espa-
fiola en los Ultimos afios parece agotado y obsoleto: el
fuerte endeudamiento soportado y un consumo desaforado
nos han llevado a una situacién que es preciso replantearse
para salir de la crisis y lograr un entorno mas sostenible a
medio plazo.

Ala luz de la situacién actual, el articulo de Angel Pes,
Presidente de la Red Espafiola del Pacto Mundial, propone
un modelo dirigido a incentivar la capacidad emprende-
dora de los ciudadanos, el liderazgo empresarial y la res-
ponsabilidad corporativa, contraponiendo este liderazgo a
las corrientes que propugnan exclusivamente objetivos de
creacion de valor para el accionista.

De esta forma, concluye el autor, es el momento de
reformular un modelo econémico diferente basado en la
funcion social de las empresas que, ademés, tenga en cuenta
el respeto al medio ambiente y los derechos humanos.

Aportaciones de grandes
economistas

En este numero, Cuadernos se hace eco también de
las aportaciones de grandes economistas en dos colabo-
raciones.

En la primera, y con motivo del septuagésimo quinto
aniversario del nacimiento del economista norteameri-
cano Robert Lucas, Alfonso Carbajo glosa su figura, de
la que destaca su papel protagonista en la revolucidn de la
hipatesis de las expectativas racionales y como impulsor de
las técnicas de optimizacion, la modelizacion rigurosa de la
teoria del equilibrio de los ciclos econémicos y la evaluacién
macroeconométrica de la politica econdmica, aportaciones
que le merecieron el Premio Nobel de Economia en 1995,
pero que son sélo una pequefia parte de la amplia produc-
cion de este economista de Chicago en dreas muy diversas
del pensamiento econdmico.

La segunda colaboracién es una nota de urgencia refe-
rida a la reciente concesién de los premios Nobel de

Economia 2012 a Lloyd S. Shapley y Alvin E. Roth, por
su contribucion a la teorfa de las asignaciones estables y sus
aportaciones a la practica del disefio de los mercados. En ella,
los profesores José Alcalde, de la Universidad de Alicante,
y Antonio Romero-Medina, de la Universidad Carlos Il
analizan los problemas a los que se enfrentaron estos dos
economistas matemdticos y sus principales aportaciones,
concluyendo que Shapley y Roth son los méximos expo-
nentes de los «economistas-ingenieros» quienes, teniendo
en cuenta la sociedad actual y su evolucion, se preocupan
por explorar el redisefio y mantenimiento de los mercados
y de otras instituciones econémicas.

El presente Cuadernos se completa con otras informa-
ciones, entre ellas:

La seccién dedicada al resumen de prensa, que recoge
las noticias econdmicas més destacadas de la prensa inter-
nacional y firma, como viene siendo habitual, el economista
Ramon Boixareu, se centra en esta ocasion, entre otros,
en los siguientes temas: la posicién del Presidente del BCE,
Mario Draghi, de intervenir en los mercados de deuda para
facilitar la resolucion de la crisis del euro, los problemas de
la economia espafiola y las dudas que plantea para solicitar
el rescate, la recesion en la eurozona y la concesion a la UE
del Premio Nobel de la Paz, en un momento relativamente
complicado de la historia de la Union.

Elaborada por la redaccién de Cuadernos, los infor-
mes de los organismos econémicos internacionales
ofrecen en este nimero la sintesis de las Perspectivas de
la Economia Mundial del Fondo Monetario Internacional.

La Panordmica Empresarial que, como viene siendo
habitual, escribe el periodista econdémico Carlos Huma-
nes trata en este nimero de las siguientes informaciones
financieras y econdmicas de actualidad: la expansién del
negocio de mavil de Facebook y los elevados sueldos de
los empleados de las grandes comparifas tecnoldgicas,
otra nueva refinanciacién in extremis de ACS, el plan de
expansion de El Corte Inglés y el proyecto de instalar un
hotel de lujo en la Plaza Mayor, ambos referidos a Madrid,
el Demo Day internacional de Miami de Wayra, las exi-
gencias de las inmobiliarias extranjeras para entrar en el
banco malo, la repercusion internacional de los recortes
de personal en El Pais y los éxitos de la productora de
cine de Telecinco.



