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PRESENTACION

La comunidad de las cajas de ahorros espafiolas celebra, este
afio, el 752 aniversario de la creacién de la Confederacién Espaiola de Cajas
de Ahorros. FUNCAS se suma, a través de las paginas de Cuadernos de
Informacién Econémica, y en particular del articulo de los profesores Victorio
Valle y Santiago Carbé con que se inicia este nimero 176, a la general
satisfaccion y felicitacion en los 75 primeros afios de una Confederacién que
ha sabido servir a la sociedad espafiola, representando a las cajas de chorros
y déndoles cobertura en una multiplicidad de servicios, lo que hace de la CECA
una institucién financiera bien distinta de otras organizaciones que aglutinan
a entidades financieras de diferente naturaleza.

En definitiva la actual fortaleza de CECA es, como afirman los men-
cionados autores, “el reflejo de la pujanza del sector y de su sentido de
cooperacién, pese a la intensificacion de la competencia”. Una pujanza, la
de las cajas de ahorros espaiiolas, que también la CECA ha contribuido a
impulsar.

EL DIA MUNDIAL DEL AHORRO

Este nomero de Cuadernos aparece coincidiendo con la celebracién, a
finales del mes de octubre, del “Dia Mundial del Ahorro”, que, instituido en
1924 en el Congreso Internacional de Cajas de Ahorros celebrado en Parfs,
tiene como objetivo resaltar la necesidad de ahorro, especialmente el familiar,
como la via decisiva para financiar los recursos de capital necesario para ace-
lerar el crecimiento econémico.

Siguiendo la tradicién, este nimero de Cuadernos de Informacién
Econémica dedica la mayor parte de su contenido al andlisis de diferentes
aspectos del ahorro en el plano nacional e internacional. Por otra parte, su
presentacién a los medios y al publico en general tendré lugar en Avila, den-
tro de los actos de conmemoracién del 125° aniversario de la Caja de Ahorros
de Avila, que contard en su punto central con la presencia de S.M. El Rey.
Por ello, la habitual entrevista que realiza Manuel Portela a alguna per-
sonalidad relacionada con la actualidad se formula en esta ocasién al direc-
tor general de la Caja de Avila, Antonio Martin, miembro del Patronato
de FUNCAS y uno de los més carismaticos directivos de las cajas de ahorros
espafolas.

Cinco colaboraciones se dedican a explorar la situacién del ahorro en
Espaiia.
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PRESENTACION

La primera de ellas traza una panorémica general de la evolucién del
ahorro en Espaiia, arriesgando, ademds, una primera estimacién de esta mag-
nitud para el conjunto del afio 2003. Angel Laborda, director del Gabinete
de Estadistica y Coyuntura de FUNCAS, ofrece en su pormenorizado trabaijo
una completa y valiosa informacién sobre las diferentes fuentes de ahorro, en
el marco de la actuacién y evolucién reciente de la economia espafiola.

Cinco principales conclusiones cabe extraer de su documentado trabajo.

1. La evolucién global de la tasa de ahorro muestra un claro estanca-
miento. Sin embargo, la composicién institucional se ha visto muy alterada,
siguiendo un perfil ciclico atipico: mejora la tasa de ahorro poblico y se redu-
ce la del ahorro privado.

2. Desde 1996 la tasa de ahorro familiar viene mostrando una trayec-
toria descendente que, unida al incremento de la inversién en la adquisicién
de viviendas, ha generado un importante aumento del endeudamiento familiar
que afectard al crecimiento futuro de la economia, al restar los pagos por car-
gas financieras potencialidad de crecimiento al gasto familiar. Por otra parte,
el excepcional incremento del valor de las viviendas estd dando lugar a la apa-
ricién de un “efecto riqueza” que inhibe el comportamiento ahorrador de las
familias (vid. el recuadro gréfico).

3. El ahorro empresarial se mantiene de forma maés estable gracias a la
reduccién en términos reales de los costes laborales unitarios, pero su repar-
to es muy desigual entre sectores, afectando més positivamente a los sectores
protegidos de la competencia, en detrimento de los més abiertos a ella.

4. El ahorro ptblico mantiene una trayectoria creciente debido al incre-
mento de ingresos poblicos, derivados en parte de la inflacién, que el gasto
publico que esos mayores ingresos financian contribuye a mantener.

5. Respecto a 2003 cabe esperar, deniro de la linea de estabilidad de
la tasa global de ahorro, una ligera mejora en la tasa de ahorro familiar (ya
que, por diversas razones, las familias han moderado algo su gasto) y una
caida de tres décimas de la tasa de ahorro piblico, al no existir ingresos vincu-
lados a nuevas reformas del IRPF ni ingresos extraordinarios.

También sobre el ahorro y su estimacién para 2003, pero en su pers-
pectiva financiera, discurre el trabajo de Francisco Rodriguez.

La gran atencién que se presta a la dimensién financiera del ahorro fami-
liar proviene tanto de la importancia que tiene en los flujos de financiacién de
ofros sectores de la economia como de la notable caida que muestra en los dlti-
mos afios, lo que debe inducir a realizar una profunda reflexién sobre el tema.

En su trabajo, el profesor Francisco Rodriguez, de la Universidad de
Granada y FUNCAS, estudia, en primer lugar, el comportamiento financiero
de los hogares de diez paises de la UE con el fin de mostrar las peculiarida-
des mas relevantes de su conducta y, en segundo término, elabora una previ-
sién del ahorro y del balance financiero de las familias espafiolas correspon-
diente al cierre de este afio.

Por lo que respecta al primer punto, y dentro de una caida generalizada
del ahorro financiero, con un descenso medioc del 40 por 100 en los dltimos

VI
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PRESENTACION

doce aiios, el articulo muestra diferencias apreciables en las tasas de ahorro
familiar entre los paises considerados, desde los mas ahorradores (lfalia, Irlanda
y Bélgica) a los menos (Dinamarca, Reino Unido y Finlandia, este Gltimo con
tasa negativas), mientras que Espaiia se sitba en una posicién intermedia. Se
confirman también las tendencias ya observadas en la composicién de la rique-
za financiera de las familias: caida en los valores de renta fija, aumento de los
productos de seguro, incluidos los fondos de pensiones, y evolucién desigual
del efectivo y depésitos que, tras una fuerte caida, se han recuperado en los
oltimos afios, quizé como refugio de las inversiones en renta variable, que tam-
bién han invertido su tendencia creciente.

En cuanto a las previsiones para 2003, el autor confirma el claro retro-
ceso del ahorro financiero familiar en Espaiia, debido al fuerte crecimiento del
endeudamiento crediticio para adquisicién de vivienda, que situaré en 1,4 por
100 la ratio operaciones financieras netas sobre el PIB. Por el lado de los acti-
vos, destaca el fuerte crecimiento de los depésitos bancarios, la creciente pre-
ferencia por los productos de seguro y fondos de pensiones, y la ligera recu-
peracién de la renta variable.

La parte informativa sobre el ahorro en Espafia se cierra, desde una pers-
pectiva espacial, con el trabajo del estadistico y economista Julio Alcaide
Inchausti.

Desde el punto de vista de la distribucién regional del ahorro, en 2002
seguia existiendo una apreciable desigualdad en las cuotas de ahorro regio-
nal, si bien précticamente la totalidad de las regiones obtuvo mejoras en dichas
cuotas, correspondiendo, en general, las mas intensas a las regiones mas retra-
sadas, lo que confirma la tendencia hacia una reduccién de los desequilibrios
regionales. La comunidad mas ahorradora fue Baleares, y la Gnica que presenté
ahorro bruto negativo fue Melilla. La mencionada desigualdad se da en los tres
componentes del ahorro: empresarial, familiar y poblico. La evolucién del aho-
rro empresarial apunta hacia un mayor equilibrio en el futuro entre regiones
avanzadas y retrasadas en este dmbito. Navarra y Extremadura fueron, res-
pectivamente, las comunidades con mayor y menor ahorro bruto empresarial
por habitante en 2002. Por lo que respecta al ahorro familiar, son las autono-
mias con cuotas intermedias las que generan casi la mitad del ahorro familiar
bruto total. Las cuotas de ahorro familiar mas alta y més baja en 2002 corres-
pondieron, respectivamente, a Canarias y a Andalucia, mientras que los mayo-
res crecimientos del periodo se los apuntaron Castilla y Leén, y el Pais Vasco.
Finalmente, las administraciones piblicas de nueve comunidades auténomas
fueron ahorradoras en 2002, y las de las ocho restantes, junto con las de Ceuta
y Melilla, desahorradoras, lo que, siendo el ahorro total consolidado de las
administraciones publicas positivo, significa que el ahorro de las nueve prime-
ras financié el desahorro de las restantes. El trabajo se cierra con el estudio del
ahorro provincial, que arroja un resultado curioso: el desarrollo econémico pro-
vincial influye significativamente sobre el ahorro conjunto provincial, pero no
potencia necesariamente la propensién al ahorro de las familias.

A nivel mas analitico, el trabajo del profesor José Luis Raymond,
de la Universidad Auténoma de Barcelona y FUNCAS, trata de determinar
cuél es el papel que desempeiia el ahorro en la Espaiia del euro. El repaso
de la evolucién de la inversién y del ahorro desde 1970 permite comprobar
cémo se han ido alternando ciclos de déficit y de superavit exterior, y cémo,
en los Gltimos afios, la economia espaiiola ha seguido creciendo a pesar de
haber sido necesaria la aportacién exterior para financiar su acumulacién de
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capital. Constituyendo la escasez de ahorro un factor limitativo al crecimien-
to, la explicacién de este fenémeno hay que buscarla en la pertenencia de
Espaiia a la Eurozona, donde, debido a la presencia de una moneda Gnica y
de libre movilidad de capitales, lo relevante no es el déficit de un pais miem-
bro, sino la posicién de déficit exterior global de la zona. De este modo, la
escasez de ahorro interior para financiar la inversién ya no supone una res-
tricciébn a su crecimiento. La cada vez menor correlacién entre la evolucién de
las tasas de ahorro y de inversién de la economia espaiiola corrobora este
argumento. No obstante, el ahorro sigue siendo fundamental para una eco-
nomia como la espafiola, en la cual el elevado endeudamiento de las familias
puede poner en peligro la estabilidad econémica y en la que el envejecimien-
to de la poblacién obliga a aumentar las dotaciones de capital para mantener
los niveles de vida de la poblacién.

Desde una perspectiva microeconémica, el estudio de la composicién del
ahorro en Espaiia arroja unos resultados paradéjicos: el primero es que las
rentas més bajas presentan unas tasas de ahorro muy negativas, que se com-
pensan con las muy elevadas de las rentas altas, con lo que las politicas de
fomento del ahorro irian en contra de los objetivos redistributivos; el segundo
es que las tasas de ahorro familiares aumentan con la edad de los cabezas de
familia, en contra de lo que preconiza el modelo de ciclo vital. El profesor
Raymond ofrece respuesta a ambas paradojas; en el primer caso, atendiendo
al concepto de renta permanente, y en el segundo, a la concepcién del ahorro
como diferencia entre renta producida y renta consumida.

Finalmente, con éptica sociolégica, la actitud de los ciudadanos frente al
ahorro y su comportamiento inversor son objeto de andlisis en el trabajo de los
profesores Francisco Alvira Martin y José Garcia Lépez. Aunque en la
actualidad la inmensa mayoria de los espafioles desea ahorrar, sélo un 45 por
100 puede hacerlo. La progresiva reduccién de las tasas de inflacién ha con-
ducido, después de algunos afios, a que nuevamente se registre una percepcién
positiva del ahorro, el cual posibilita planificar el gasto del hogar y ademés
reduce la inseguridad econémica. El destino principal del ahorro de los espa-
fioles en los Ultimos doce meses fue la vivienda, seguida por los planes de pen-
siones y jubilacién y los seguros de vida, y, a cierta distancia, los depésitos a
plazo. Muy lejos se sittan la renta fija, las acciones y los fondos de inversion,
que en los Gltimos afios vienen experimentando un importante retroceso. Este
comportamiento confirma la reticencia de los espafioles a colocar sus ahorros
en productos financieros. Es en el rango de edad comprendido entre los 31 y
los 45 afios donde se registra el mayor porcentaje de esparioles que invierten
en vivienda, aunque una parte significativa de los més jévenes también lo hace.

Los factores que se encuentran detras de esa propensién de los ciuda-
danos espafioles hacia la inversién en vivienda son variados: los estimulos fis-
cales que durante aiios se han ofrecido para favorecer el régimen de vivienda
en propiedad, que hacen que los ciudadanos perciban su fiscalidad como més
ventajosa que la correspondiente a los planes de pensiones; la evolucién dl
alza de los precios de la vivienda, que permite no sélo mantener, sino también
aumentar, el valor de la inversién; la escasez de vivienda en alquiler y su ele-
vado precio; la demanda afiadida de vivienda favorecida por los cambios
demogréficos (nuevos modelos de familia que derivan en un menor nimero
medio de personas por hogar, aumento de la esperanza de vida, llegada de
turistas que fijan su residencia en Espafia y aumento de la poblacién inmi-
grante, cuya integracién social exigird un aumento del parque de viviendas);
el mantenimiento de los tipos de interés en niveles reducidos en los Gltimos afios
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y la difusién de los créditos hipotecarios, y, finalmente, el limitado atractivo
de los productos financieros, unido a la desconfianza en los mercados de renta
fija y variable que acontecimientos recientes han despertado.

PERSPECTIVA INTERNACIONAL DEL AHORRO

Otra aproximacién al ahorro, en este caso desde una perspectiva inter-
nacional, es la que nos ofrecen David Roldan y David Martinez
Turégano, de Analistas Financieros Internacionales, quienes, tras analizar la
evolucién reciente del ahorro mundial e identificar sus principales factores
determinantes, describen su estructura actual, prestando especial atencién a
su composicién (distribucién espacial y tipologia de los flujos de inversién).
Asimismo, ofrecen algunas reflexiones acerca de la idoneidad del modelo vigen-
te para favorecer un crecimiento en el medio plazo més equilibrado y bos-
quejan las perspectivas para el ahorro mundial en los préximos trimestres.

Las crecientes necesidades de financiacién de la economia americana,
derivadas de la posicién deficitaria de sus agentes, y su abultado déficit corrien-
te han dotado de especial relevancia al ahorro externo y han sido el principal
factor determinante de la actual estructura del ahorro mundial, provocando un
cambio en la direccién de los flujos de capital hacia EE.UU. Por su parte, los
cambios en la situacién financiera de los agentes de Japén y del Area Euro no
han afectado significativamente a sus posiciones frente al exterior. Los capita-
les excedentes de Japén se han dirigido, en su mayoria, hacia el exterior, dado
el escaso atractivo de las inversiones domésticas, mientras que en el Area Euro
esos excedentes han salido en menor medida, al considerarla los inversores un
destino mas atractivo en términos del binomio rentabilidad-riesgo. Por lo que
respecta a los paises emergentes, desde finales de 2002 vienen registrando
una recuperacién en los flujos de capital entrantes, de la que se estan benefi-
ciando sobre todo los paises asidticos. La situacién descrita tiene su reflejo en
la distribucién espacial de los flujos de ahorro. Asi, EE.UU. sigue siendo, con
mucho, el principal pais receptor, ganando cuota en los Gltimos afios, y Japén
se mantiene al frente de los paises emisores, grupo al que se han unido recien-
temente el Area Euro y los paises emergentes. La sostenibilidad del modelo
actual, caracterizado, entre otras cosas, por un importante peso de las inver-
siones en cartera dentro de los flujos de capital entrante en EE.UU., se veria
comprometida de registrarse una ralentizacién del crecimiento estadouniden-
se que restase atractivo a las inversiones domésticas, dificultando la cobertu-
ra de sus necesidades de financiacién. No obstante, un escenario de creci-
miento sostenido —el mas probable para los autores— daria lugar a una
estructura del ahorro menos vulnerable y més equilibrada.

La importancia del ahorro hace que resulte de gran interés el estudio
de la imposicién que lo grava en sus distintas manifestaciones, en tanto que
constituye uno de los factores que afectan de forma mas directa tanto a su
volumen como a su composicién, habiéndose demostrado que las diferencias
de trato fiscal en los rendimientos derivados del ahorro distorsionan las deci-
siones de composicién de la cartera y favorecen procesos de arbitraje que van
en contra del objetivo de neutralidad. Nuria Badenes Pla y José M.
Gonzalez-Paramo, de la Universidad Complutense de Madrid, reflexionan
sobre la conveniencia de la neutralidad, la adecuada concepcién de ésta y
los fundamentos que sustentan la diferenciacién fiscal, y analizan en qué medi-
da la tributacién del ahorro en una muestra de paises de la OCDE se puede
considerar razonablemente neutral.
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Tras identificar los rasgos comunes que en los paises objeto de estudio pre-
senta la normativa relativa a la fiscalidad del ahorro y los aspectos en los que
se presentan las mayores diferencias, los autores afirman que la ausencia de
generalidad es la nota dominante, detras de la cual se encuentran factores tales
como la factibilidad administrativa del gravamen ante rendimientos de dificil
cuantificacién, la existencia de objetivos de politica ptblica, las vias arbitradas
para evitar la elusidn fiscal y el poder de los grupos de interés fiscal. Ademas,
el célculo de los tipos marginales efectivos reales de un reducido nimero de pro-
ductos de ahorro considerado representativo y tres clases de ahorradores con
renta baja, media y alta en dichos paises corrobora esa afirmacién y demues-
tra que no se puede hablar de un “modelo occidental de tributacién efectiva del
ahorro”, puesto que, si bien es cierto que existen algunas caracteristicas com-
partidas por la mayoria de los paises, dicha tributacién se desenvuelve en un
marco de elevada heterogeneidad. Otra conclusién relevante que ofrece dicho
célculo es la evidente falta de neutralidad en el tratamiento del ahorro, y ello a
pesar de haber sido el objefivo declarado de buena parte de las reformas empren-
didas en los Gltimos afios; falta de neutralidad que se manifiesta tanto al com-
parar la situacién de los paises estudiados entre si, con amplios rangos de tipos
marginales que llegan a alcanzar los 400 puntos porcentuales en el caso de los
planes de pensiones para rentas bajas, como al analizar la situacién dentro de
cada pais, situandose en la mayoria de los casos el rango de tipos para un mismo
colectivo de ahorradores por su nivel de renta de los diferentes productos por
encima de los 50 puntos porcentuales.

Los temas internacionales se cierran en este nGmero, con la habitual cola-
boracién de Ricardo Cortes, que comenta los informes mas relevantes de
los principales organismos econémicos internacionales aparecidos en las olti-
mas semanas. El FMI, en sus Perspectivas econémicas, prevé para 2004 un cre-
cimiento mundial cercano al potencial, impulsado por la menor incertidumbre
politica, el aumento de los inventarios, la caida de los precios del petréleo y
la disminucién gradual de los efectos del estallido de la burbuja bursatil.

Las Previsiones... del Banco Mundial también ofrecen un repaso de la
situacién econémica mundial y de sus perspectivas a corto plazo —crecimien-
to en 2003 muy inferior a su potencial y mejores perspectivas para 2004 en
los paises en desarrollo que en los industrializados—, e incluyen un detallado
anélisis de los problemas y las desigualdades del comercio mundial. El infor-
me pone de relieve que, para reducir las desigualdades mundiales, es nece-
sario acompaiiar la eliminacién de las barreras al acceso de los paises en desa-
rrollo a los mercados de los paises ricos con medidas en aquéllos que
favorezcan la inversién privada, unos servicios bésicos eficientes y la compe-
tencia interna.

Por su lado, el informe del FMI sobre estabilidad financiera global des-
taca la gran resistencia mostrada por los mercados financieros internaciona-
les, a pesar de desenvolverse en un entorno poco favorable, logrando rebajar
su vulnerabilidad.

Finalmente, el Informe sobre las inversiones en el mundo de la UNCTAD
analiza los factores causantes del nuevo desplome en 2002 de la inversién extran-
jera directa (IED) —pobre crecimiento econémico, caida de las cotizaciones y de
los beneficios empresariales, fuerte caida en las fusiones y adquisiciones, finali-
zacién de los procesos de privatizacién en algunos paises—; ofrece sus previ-
siones para el corto plazo, y estudia el papel que las politicas nacionales y los
acuerdos internacionales de inversién desempefian en la atraccién de esas IED.
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:PERVIVIRAN LAS CAJAS DE AHORROS EN EUROPA?

Las transformaciones que se han operado en el entorno bancario eu-
ropeo, como la consolidacién del mercado Gnico de servicios financieros, los
cambios en la regulacién, el desarrollo de nuevas tecnologias y la globali-
zacién, han tenido efectos muy relevantes sobre la forma de actuar de las
entidades de depésito y les han llevado a replantear su estrategia. En con-
creto, las cajas de ahorros europeas han vivido numerosas operaciones de
fusién y adquisicién a lo largo de los afios noventa con el fin de lograr mayor
eficiencia y capitalizacién. Ese proceso ha supuesto mejoras en algunos pai-
ses, mientras que en otros ha dado lugar a la desaparicién de estas entida-
des centenarias.

Llegada una situacién en la que el sector parece vivir un clima de apa-
rente calma, el profesor Rafael Lépez del Paso, de [a Universidad de
Granada y FUNCAS, analiza los efectos de ese cambio acelerado en tres pai-
ses nérdicos (Finlandia, Noruega y Suecia), Alemania y Espafia, estudiando
la evolucién de los balances agregados, los margenes de la cuenta de resul-
tados y otros indicadores, lo que le permite concluir mostrando la mejora en
la solvencia de las cajas nérdicas, tras la introduccién de nuevas férmulas de
captacién de recursos propios, mientras que las cajas espafiolas y alemanas
han contindado ganado cuota de mercado e imponiéndose a sus competido-
res, tanto bancarios como no bancarios. Parece, pues, que donde las cajas tie-
nen hoy una fuerte implantacién su “modelo” tiende a pervivir, e incluso a
ganar peso especifico.

LA ACTITUD DE LOS UNIVERSITARIOS ANTE EL EMPLEO

La actitud de los universitarios ante el proceso de bosqueda de empleo,
las caracteristicas mas destacadas de su trabajo ideal y la evaluacién que rea-
lizan del trabajo frente a otros aspectos de la vida constituyen el objeto del
articulo de Juan Antonio Cajigal, director gerente de la Fundacién
Universidad Carlos Ill de Madrid. El marco de referencia para su elaboracién
es el VIl Estudio de Insercién Laboral que esta Fundacién edita, y cuyos datos
estan referidos a las promociones de titulados universitarios que finalizaron
sus estudios en el afio 2001 y en el afio 1997.

Asi, disponer de tiempo libre los fines de semana, buenas perspecti-
vas profesionales, estabilidad y un ambiente de trabajo agradable son los
aspectos mds importantes en el empleo ideal para los titulados universita-
rios. Por el contrario, los aspectos relacionados con el reconocimiento social
vinculado al trabajo, coordinar y dirigir a otras personas, asi como la pre-
sién laboral, quedan relegados a un segundo plano. Otro dato significativo
que se pone de manifiesto en este trabajo es que la remuneracién no pare-
ce ser un aspecto fundamental a la hora de elegir un emplec. Entre los 15
aspectos mas valorados en un trabajo ideal, los recién titulados lo sitoan en
la séptima posicién, con una puntuacién de 5,5 sobre 10, mientras que los
titulados en 1997 lo colocan en octavo lugar, con un valor de 6,2 sobre 10.
Por ofra parte, a medida que aumenta la experiencia laboral entre los pro-
fesionales universitarios, se observan, entre otras, las siguientes diferencias:
se concede mas importancia a la flexibilidad en el horario y se valora mas
la responsabilidad en el trabajo y la realizacién de tareas de direccién y
coordinacién.
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Si se atiende a la evaluacién que los titulados universitarios realizan del tra-
bajo respecto a ofros aspectos de la vida, tales como la familia, los amigos, el tra-
bajo, el ocio, la religién y la politica, destaca el hecho de que no se aprecian dife-
rencias significativas entre los dos grupos estudiados. Asi, la familia aparece como
el factor mas importante, tanto para la promocién del 2001 como para la que se
licencié en 1997, seguida de los amigos y el trabajo. En contraposicién, la reli-
gién y la politica son los aspectos menos valorados por los universitarios.

OTROS TEMAS DE ACTUALIDAD

El repaso de los temas mas actuales tiene en este nomero de Cuadernos,
como es habitual, dos frentes distintos.

En el ambito externo, Ramén Boixareu nos ofrece su seleccién de las
cuestiones mds relevantes aparecidas en la prensa internacional. Muchos de
los comentarios se refieren al fracaso de la reunién de la OMC de Cancon.
Otros, a las crisis europeas y la recuperaciéon americana. Sin olvidar el obli-
gado recuerdo del Premio Nobel de Economia de 1985, Franco Modigliani,
tallecido el pasado 25 de septiembre.

De los temas internos de naturaleza empresarial, el pericdista Manuel
Portela, ofrece una panorémica de sintesis que se centra en cinco temas.

La recuperacién de las empresas de tecnologia, que, aun incipiente, ha
supuesto una subida del Ibex® Nuevo Mercado del 30 por 100 en lo que lle-
vamos de afio, al parecer por los avances de los resultados de estas empre-
sas y de la tendencia que apuntan. En segundo lugar, las claves del enorme
crecimiento que estan mostrando las lineas aéreas de bajo precio frente a la
crisis que soportan las grandes compaiiias de vuelo regular. En tercer lugar,
la guerra que han abierto las entidades de depésito con los fondos de inver-
sién garantizados, y que ha supuesto captaciones superiores al billén de pese-
tas en tan sélo unos meses. El cuarto tema se refiere al negocio del futbol y
la lucha por los derechos de la televisién entre los grandes clubes y los peque-
fios. Cierra esta panordmica, la crisis de Eurobank y, al hilo de ella, la con-
troversia planteada acerca del modelo de supervisién méas adecuado: liber-
tad operativa con supervisién posterior, frente a control y regulacién
garantista. Una vieja polémica, resuelta favorablemente hacia el primero hace
ya mas de 25 afios.

RESENAS BIBLIOGRAFICAS

Cuatro recensiones se ofrecen al interés del lector:

* La acumulacion de capital es uno de los principales factores determi-
nantes del crecimiento, y al estudio de su evolucién en Espafia, desde una pers-
pectiva territorial, se dedica el libro El stock de capital en Espaiia y su distri-
bucién territorial (1964-2000), cuyos autores son tres investigadores del IVIE,
Matilde Mas, Francisco Pérez y Ezequiel Uriel. La resefia de esta obra
corre a cargo del profesor de la Universidad Complutense Francisco J.
Velazquez, para quien la minuciosidad del trabajo en ella desarrollado, su
elevado grado de desagregacién y la aportacién de datos estadisticos —que
contribuye a corregir parte de las lagunas del sistema estadistico espafiol— la
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convierten en un valioso instrumento para avanzar en el conocimiento de los
procesos de acumulacién de capital en Espaiia.

* Felipe Séez, de la Universidad Auténoma de Madrid, comenta la obra
Cambio sectorial y desempleo en Espafia. Un anélisis de la relacién entre ter-
ciarizacién, cambio cuadlitativo y movilidad laboral en Espaiia, dirigida por Juan
Ramén Cuadrado Roura y Carlos Iglesias Fernandez, en la que se
estudian las relaciones entre los procesos de terciarizacién registrados en Espaiia
y las persistentes tasas de desempleo, y se ofrecen proyecciones relativas a la
demanda y a la oferta de trabajo que permiten conocer el futuro grado de ajus-
te entre ambas magnitudes. Felipe Séez la considera una interesante aportacién
a la literatura espafiola sobre empleo y recomienda su lectura, destacando su
riqueza de contenidos y planteamientos y la abundante informacién estadistica
que incorpora, asi como el considerable esfuerzo realizado por el equipo de tra-
bajo de la Universidad de Alcala bajo la direccién de Cuadrado e Iglesias.

= Conocer el adecuado funcionamiento de los mercados financieros inter-
nacionales se hace indispensable en un mundo financiero cada vez més glo-
balizado y complejo como el actual. Contribuir a este objetivo es el propésito
fundamental de la obra de Ménica Pedrosa Rodriguez Los mercados finan-
cieros internacionales y su globalizacién, que resefia para Cuadernos de
Informacién Econémica la profesora de la UNED Marta de la Cuesta
Gonzalez. De una forma sencilla, aunque no por ello exenta de rigurosidad
y profesionalidad, el presente libro pretende ofrecer un estudio detallado de las
caracteristicas de los mercados financieros internacionales, su funcionamiento
y las diferentes herramientas que la ingenieria financiera ha ido desarrollando
para la correcta gestion de los riesgos en un entorno de creciente incertidum-
bre y volatilidad; todo ello ilustrado a través de un buen ntmero de ejemplos y
casos prdcticos que facilitan su comprensién. La obra se complementa con una
serie de anexos que incluyen un glosario de términos y definiciones, asi como
un listado de direcciones electrénicas donde el lector interesado podré& encon-
trar una variada oferta de informacién financiera.

* La escasa oferta bibliogréfica existente en Espaiia de estudios sobre
la situacién de las personas que viven en la calle aumenta el valor del conte-
nido de la obra, que comenta la sociéloga Elisa Fernandez Pampillén,
Los limites de la exclusién. Estudio sobre los factores econémicos, psicoso-
ciales y de salud que afectan a las personas sin hogar en Madrid, de Manuel
Muiioz, Carmelo Vazquez y José Juan Véazquez, galardonada con el
Premio Tercer Centenario Caja Madrid de Investigacién Social. Este trabajo
recoge las principales conclusiones de una serie de proyectos de tipo cuanti-
tativo y cualitativo que sus autores vienen desarrollando desde 1992. A lo
largo de sus casi 400 péginas, la presente obra pretende examinar la situa-
cién y las caracteristicas de los procesos de exclusién social que afectan a las
personas sin hogar en una gran ciudad como Madrid, si bien sus resultados
y sus recomendaciones se pueden extrapolar a otros lugares. Se debe agra-
decer, en opinién de la autora de la resefia, la importante aportacién que esta
investigacion psicosocial realiza en el campo del conocimiento de los facto-
res causales y la situacién en la que se encuentran las personas sin hogar.
Orientar intervenciones sociales futuras encaminadas a la inclusién social de
este desfavorecido y desarraigado colectivo de personas constituye, sin duda,
el objetivo de este trabajo y el deseo de sus autores.

Al hilo de los comentarios bibliogréaficos, Cuadernos se hace eco de una
triste noficia.
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Charles P. Kindleberger, aquel profesor norteamericano que escribié una
de las mas famosas obras sobre economia internacional (International
Economics), situada en el primer lugar de ventas durante dos décadas, y obje-
to de estudio por parte de muchos economistas espafioles, fallecié el verano
pasado.

Ademas de haber sido un excelente académico, a pesar de su tardia
vocacion, escribié mas de treinta libros y un gran nomero de articulos, parti-
cipé en hechos histéricos muy relevantes, como el Plan Marshall, y tuvo una
vida extraordinariamente aventurera, tal como muestra la excelente semblan-
za que firma el técnico comercial y economista del Estado, Alfonso Carbajo.

SOBRE LOS PRELUDIOS DE LA REFORMA TRIBUTARIA
FUENTES QUINTANA-FERNANDEZ ORDONEZ

La edicién del Informe sobre el Sistema Tributario Espaiiol, junio 1973,
conmemorativa del vigésimo quinto aniversario de la Reforma Fiscal de 1977
es motivo para que la erudita pluma del profesor Juan Velarde glose los
antecedentes histéricos de la reforma Fuentes Quintana-Fernandez Ordéfiez.

Desde la labor inicial de germinacién que se remonta a 1949 en la revis-
ta Anales de Economia, y aprovechando los principales hitos econémicos del
periodo: Plan de Estabilizacién y planes de Desarrollo Econémico, el Informe
sobre el Sistema Tributario Espafiol de 1973 constituyé la base de la reforma
llevada a cabo en 1977.

En todo este largo periodo, el profesor Velarde destaca el protagonis-
mo de la figura de Enrique Fuentes Quintana como inspirador permanente,
padre intelectual y posteriormente, desde la Vicepresidencia Econémica del
Gobierno, promotor de la trascendental reforma tributaria de 1977.

Sirva pues este articulo para recordar las vicisitudes a las que tuvo que
enfrentarse la histérica reforma fiscal del siglo XX.

PREMIOS NOBEL DE ECONOMIA 2003

El pasado 8 de octubre, la Real Academia Sueca de las Ciencias deci-
dié galardonar con el Premio en Ciencias Econémicas del Banco de Suecia a
Robert F. Engle, de la Universidad de Nueva York, por haber desarrollado
métodos de andlisis de las series temporales con volatilidad variante en el
tiempo, y a Clive W. J. Granger, de la Universidad de California en San
Diego, por haber desarrollado métodos de andlisis de series temporales con
tendencias comunes (cointegracién), nuevos métodos estadisticos desarrolla-
dos durante la década de los ochenta y que, en ambos casos, han supuesto
un importante avance para el manejo de dos propiedades clave caracteristi-
cas de muchas series econémicas temporales: la volatilidad variante en el tiem-
po y la no estacionariedad.

Valentin Edo Hernandez, de FUNCAS y de la Universidad Complu-
tense de Madrid, efectoa para Cuadernos un repaso de la trayectoria acadé-
mica, las principales aportaciones cientificas y los méas relevantes trabajos y
publicaciones de ambos econémetras galardonados.

XIv
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“75 ANOS DE LA CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS”

Victorio Valle Sanchez y Santiago Carbd Valverde(*)

1. INTRODUCCION

Cumplir setenta y cinco afios siempre es moti-
vo de celebracion. Si ademas lo cumplen las insti-
tuciones, la satisfaccién es doble por el logro colec-
tivo que supone un acontecimiento de estas
caracteristicas. TratAndose ademas de una institu-
cién que agrupa y da servicio a otras muchas orga-
nizaciones, el mérito se engrandece, particular-
mente en un contexto como el actual en el que la
unilateralidad y el individualismo parecen estar
ganando la batalla en muchos frentes. La Confe-
deracién Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA),
una entidad que agiutina y sirve a las cajas de aho-
rros espafolas, ha cumplido en este afio su sep-
tuagésimo quinto aniversario desde su creacién en
1928 y en estas fechas lo esta celebrando. Este
volumen de Cuadernos de Informacién Econdmica
—dedicado como todos los octubres, en gran medi-
da, al ahorro y a las cajas— no podia pasar de
largo un acontecimiento tan significativo.

Uno de los grandes activos intangibles de las
cajas de ahorros espafolas es la cooperacion entre
las mismas. Una cooperacion que les ha permitido
alcanzar significativas economias de escala en
muchas lineas de negocio y servicio asi como ele-
vadas cotas de eficiencia tecnolégica. Asimismo,
la cooperacién en materia social —que abarca
desde proyectos de obra social conjuntos hasta par-
ticipacién en la financiacién subvencionada de
vivienda o educacion— también es una caracte-
ristica de las cajas de ahorros espafiolas. Dentro
de este contexto, la labor de la CECA ha sido y es

el eje fundamental de la cooperacion de las cajas
de ahorros, y ello se materializa a través de sus
diferentes dreas, a saber, asociativa-representati-
va, operativa y financiera. Asimismo, la Confede-
racién ocupa un lugar de liderazgo en la coopera-
cion europea y mundial de los sectores nacionales
de cajas de ahorros. Esta fortaleza de la coopera-
cion ha sido uno de los factores determinantes que
ha permitido que las cajas de ahorros espafolas
hayan alcanzado importantes cotas de rentabilidad,
eficiencia, solvencia y servicio, sin tener que renun-
ciar a los principios fundamentales que caracte-
rizan al movimiento de cajas de ahorros.

Este articulo pretende rendir un modesto tributo
al papel de la CECA a lo largo de su existencia desde
1928 hasta nuestros dias. Para ello, en primer lugar,
ofrecemos una sintesis de la historia de la Confede-
racion. Posteriormente, recogemos unas pinceladas
de lo que es la CECA en la actualidad. El articulo se
termina con unas breves conclusiones.

2. UN BREVE PANORAMA DE LA HISTORIA
DE CECA

La historia de CECA viene marcada por la pro-
pia idiosincrasia de las cajas, donde la coopera-
cion, la representacién y la promocién de la unidad
han imperado desde sus principios fundacionales,
confiriéndole un sello Unico. Desde su introduccién
en Espafia, la necesidad de un cierto consenso y
una cierta cooperacién en las actividades de las
cajas resulté evidente, habida cuenta de las limita-
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ciones a su actividad que, inicialmente, impuso la
regulacién respecto a los bancos y al fuerte corpo-
rativismo imperante en la actividad econémica. Sin
embargo, la creacién de la Confederacion se hizo
esperar hasta que las presiones regulatorias y com-
petitivas amenazaron su supervivencia. Asi, la acti-
vidad de las cajas se vio mediatizada por la Ley de
Ordenacién Bancaria (Ley Camb6) de 1921. Esta
ley marcé significativamente el futuro de estas enti-
dades en las ulteriores décadas, al establecer la
separacién radical entre bancos y cajas y favorecer
el estatus de cértel de la banca en aquellos afios.
Las cajas fueron promoviendo un movimiento aso-
ciativo en el que, al menos, trataban de asegurar-
se una configuracién propia, sin intrusismos, como
entidades de ahorro. Este movimiento desembocé,
finalmente, en la creacion de la Confederacién en
1928 con funciones limitadas de representacion,
coordinacion y estudio del sector. Como sucede para
un gran ndmero de instituciones, es la regulacion la
que marca, en gran medida, su devenir histérico. En
este sentido, pueden distinguirse seis etapas dife-
renciadas en la historia de CECA (1), desde su
creacion, hasta su configuracién actual.

2.1. La creacion de la Confederacién
y el ICCA (1921-1935)

Dos hechos fundamentales marcan los orige-
nes de la Confederacién. En primer lugar, su cons-
tituciéon como tal en 1928, con funciones exclusi-
vas de caracter asociativo y representativo. CECA
nacié como una caja complementaria, con funcio-
nes similares a las de cualquier caja y de los mon-
tes de-piedad. La creacién del Instituto de Crédito
de las Cajas de Ahorros (ICCA) en 1933 marca el
segundo hecho destacado. Este organismo actud,
inicialmente, como banco de cajas y prestamista
del gobierno y otros organismos oficiales. Estas dos
instituciones, pese a su aparente independencia
inicial, habrian de tener, al fin y a la postre, un des-
tino estrechamente vinculado. Este periodo vino
caracterizado para el conjunto del sistema finan-
ciero y la actividad econémica por un fuerte inter-
vencionismo y una tendencia generalizada hacia el
corporativismo del que la Confederacién y el ICCA
son, en parte, un resultado. CECA nace en un
momento en el que las cajas se enfrentaban a un
entorno competitivo hostil y a una sensible limita-
cién de sus actividades en comparacién con la
banca. Sin embargo, esto no hizo sino reforzar el
caracter asociativo de CECA y conferirle un papel
fundamental en el futuro de las cajas en Espafa
hasta lo que son hoy en dia. En cuanto al ICCA,

este organismo tuvo una interrelacién intensa con
CECA. Se estructuré como “banco de cajas” —con
participacién de todas ellas en su capital— y canal
de conexién fundamental entre el gobierno y las
cajas de ahorros, dado que entre sus funciones
principales estaban conceder créditos para la movi-
lizacién dei activo de las cajas, concurrir a la emi-
sién de empréstitos y titulos valores del Gobierno
y favorecer la obra social de este ultimo.

2.2, CECA en la autarquia (1940-1967)

Si el periodo previo a la guerra civil se puede
calificar de intervencionista, el periodo autarquico
posterior no lo fue menos. La Confederacién denun-
cié de forma repetida la discriminacién que sufrian
las cajas respecto a la banca, si bien la equipara-
cioén institucional aun tardaria en llegar. Aunque los
cambios legislativos fueron escasos en este perio-
do, el papel de CECA fue decisivo para conseguir
las mejores condiciones posibles en las inversio-
nes de las entidades de ahorro (de por si, signifi-
cativamente dirigidas), la defensa y la consolida-
cién de las cajas como entidades con imagen y
caracteristicas propias y el inicio de su participa-
cién en las decisiones de inversién de la entonces
Obra social nacional. Todo ello, con el equilibrio
justo para no generar asperezas con organismos
publicos u otras organizaciones bancarias.

2.3. La oficializacién del ICCA (1962-1971)

Si bien el periodo autarquico no acarreé trans-
formaciones institucionales de relevancia para las
cajas, el crecimiento de su negocio y de su cuota
de mercado fue haciéndose evidente y, progresi-
vamente, se habria de prestar una mayor atencién
a sus demandas. En este sentido, no es casualidad
que la Ley de Bases de Ordenacion del Crédito y
de la Banca de 1962 transformase de forma sus-
tancial el panorama institucional del sector. Si hasta
entonces el ICCA habia operado al servicio de las
cajas (y, por ende, de la Confederacion), con esta
ley pasa a ser el 6rgano de control politico, con
dependencia directa del Ministerio de Hacienda y,
por tanto, su instrumento de politica crediticia y de
inversiones. Asimismo, el ICCA pasa a desempe-
nar las funciones basicas de alta direccién, coor-
dinacién e inspeccién de las cajas. En este perio-
do, el papel de la Confederaciéon como tal quedé
limitado en el &mbito de representacion, si bien sus
relaciones con el ICCA fueron estrechas e, inclu-
80, se encontraron bajo la misma direccion.
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ECONOMIA ESPANOLA

2.4. La equiparacion institucional entre
bancos y cajas y el nuevo papel
de CECA (1971-1976)

Los denodados esfuerzos de la Confederacion
para la equiparacién de las cajas con la banca die-
ron su fruto en 1971. Este supone un momento cru-
cial en la historia de las cajas y de CECA. En este
momento, las funciones de alta direccién, control
e inspeccidén de las cajas pasan a depender del
Banco de Espafia y CECA asume las funciones
financieras del ICCA y comienza a prestar algunos
servicios operativos a las cajas. El ICCA desapa-
recié finalmente merced a la Ley de Organizacién
y Régimen de Crédito Oficial de 1971. La relevan-
cia cuantitativa y cualitativa de la actividad de las
cajas y una imagen (nica como entidades finan-
cieras —por las que habia luchado la Confede-
racibn— propician, sin duda, estos cambios. La
transformacién fue radical, puesto que CECA pas6
a realizar un gran nimero de funciones de gran
relevancia para las cajas tales como conceder prés-
tamos a éstas, coadyuvar en su participacion en la
obra social del Gobierno, la adquisicién y la nego-
ciacion de valores o la representacién en activida-
des de giro, transferencias, imposiciones y reinte-
gros. Cabe destacar, asimismo, en este periodo,
que el sector de cajas espafiol y la propia CECA
pasaron a considerarse parte del sistema mone-
tario y, como tales, se les impusieron los coefi-
cientes de caja y de reservas. En este sentido, la
Confederacién desempefié una labor fundamental
como asesor y gestor de servicios de las cajas,
para afrontar estos nuevos retos regulatorios.

2.5. CECA en el periodo de transicion
y liberalizacién (1977-1985)

Los programas de reforma econdémica introdu-
cidos por el profesor Fuentes Quintana en 1977
impregnan, como al resto del sistema financiero, la
evolucién de la Confederacién durante la transicién
y la liberalizacién. El inicio del proceso de desre-
gulacién y la total equiparacién operativa de ban-
cos y cajas —introduciendo reformas tanto en lo
referente a la actividades que podian realizar como
en la configuracién de los 6rganos de gobierno—
desembocaron en una notable intensificacién de la
competencia en el conjunto del sector bancario. Si
bien las reformas fueron numerosas y de gran mag-
nitud, fue el Decreto 2290/1977 el que supuso una
mayor transformacién para CECA, puesto que se
delimité claramente su Ambito de actuacién. Se
incluyeron, entre otras, las funciones de represen-

tacion individual y colectiva de las cajas; la oferta
de servicios financieros, de asesoramiento y de
resolucion de problemas econdmicos; el desarro-
llo de un departamento de estudios con un enfo-
que especialmente centrado en la actividad de las
cajas, y la constitucién de sus érganos de gobier-
no de forma similar —excepto algunas légicas y
necesarias diferencias— a lo establecido para las
cajas de ahorros. En los afios siguientes se produ-
jeron reformas de gran calado que fomentaron el
desarrollo de las cajas y, de paso, el de la propia
Confederacion. Cabe destacar la liberalizacién de
la apertura de oficinas y el establecimiento de nor-
mas para la Obra benéfico social de las cajas en
1979, el impulso en la liberalizacién de los tipos de
interés al comienzo de la década de 1980 o la libe-
ralizacién de tipos maximos y la correcta ordena-
cion de algunas operaciones crediticias y de finan-
ciacion del conjunto de entidades de depdsito. En
este periodo, la Confederacién desempefié una
meritoria labor de conciliaciéon y promocién de la
solidaridad entre cajas dotando de gran estabilidad
a las cajas dentro del sector bancario pese a las
presiones competitivas y la crisis econémica.

2.6. La LORCA y las nuevas funciones
y retos de CECA (1985-2003)

La Ley de 1985 sobre Organos Rectores de las
Cajas de Ahorros supuso un impulso definitivo en
la linea de la democratizacién y la profesionaliza-
cién de estas entidades y de la Confederacion tras
las reformas emprendidas en 1977. Entre los cam-
bios méas sustanciales, se establecié un nuevo sis-
tema, mas ponderado, de porcentajes de partici-
pacion dentro de los érganos de gobierno y la
subordinacién total del Director General al Consejo
de Administracién. Esta ley vino seguida de otras
reformas de gran calado para la configuracion
actual del sector de cajas espaiiol. Asi, el Real
Decreto 1582/1988 establecié la libertad para la
apertura de oficinas fuera de su regién de origen
para las cajas de ahorros espafolas. Por otro lado,
entre 1989 y 1992 fue desapareciendo, paulatina-
mente, el coeficiente de inversidn, y el coeficiente
de caja experimento, asimismo, reducciones sus-
tanciales al inicio de la década de 1990. En estos
afnos, sin embargo, la Confederacion debié de librar
algunas de sus més dificiles batallas para su pro-
pia configuracién, habida cuenta del nuevo deba-
te que se abre entre las cajas respecto a qué debia
ser y qué servicios debia prestar CECA. La Confe-
deracién realizé una profunda y exitosa transfor-
macién en 1990-1991 que configuré su estructura
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actual, dividiendo su actividad en tres areas: la aso-
ciativa, la operativa y la financiera (2). La primera
de ellas asumid las tradicionales labores de repre-
sentacion y cohesién, mientras que las otras dos
se estructuraron como empresas de servicios que
habrian de jugar un papel fundamental en el desa-
rrollo financiero y tecnoldgico de las cajas hasta la
actualidad.

Como (ltimo acontecimiento regulatorio e insti-
tucional destacado debe senalarse la Ley 44/2002
de Medidas de Reforma del Sistema Financiero y
la labor de CECA como representante de las cajas
en su configuracién final. Sus demandas se han tra-
ducido, entre otros, en dos logros fundamentales.
Por un lado, han evitado que, en el ambito europeo,
las cajas de ahorros espafolas puedan ser con-
fundidas con organismos publicos, situacion lejos
de su realidad y amenazadora para su actividad
financiera. Asimismo, se ha logrado dotar de ope-
ratividad a las cuotas participativas, aportando un
instrumento de gran interés para afrontar las nece-
sidades de capitales propios en las cajas.

3. ALGUNAS PINCELADAS DE LA
ACTUAL CECA

Superadas las dificultades normativas propias
de la regulacién vigente en las diferentes etapas
sefialadas en el apartado anterior, la CECA cons-
tituye hoy dia —tras haber merecido del legislador
la confianza que garantiza el mantenimiento de su
naturaleza fundacional— uno de los més impor-
tantes instrumentos de cooperacién bancaria y de
maximizacién de los efectos sociales de la activi-
dad financiera en Espafia. Aglutinando en su seno
a las cuarenta y seis cajas de ahorros que compo-
nen el sector en 2003, la Confederacién ha des-
plegado de manera continuada e intensa las ulti-
mas innovaciones en materia operativa, financiera
y tecnologica, lo que ha permitido a las cajas acce-
der, en términos de elevada calidad y convenien-
cia, y a bajo coste, a una amplia gama de servicios

financieros. Dicha facilidad en el acceso ha hecho
de las cajas de ahorros un sector puntero y pieza
clave del sector bancario espafiol. Como puede
observarse en el cuadro 1, el sector de cajas de
ahorros espafiolas ha ido captando un porcentaje
cada vez mayor de los depdsitos interiores de las
familias y empresas. Prueba de ello es que, en
1928, las cajas de ahorros suponian en torno al 19
por 100 del mercado, en 1977, momento en el que
se inicia la modernizacién del sector, acaparaban
en torno al 33 por 100, y hoy dia, atraen mas de la
mitad del ahorro tradicional (53,6 por 100).

Lo mismo ocurre cuando se analiza el mercado
del crédito, segmento tradicionalmente dominado
por la banca privada. En este campo, la CECA ha
sido consciente de la trascendencia de la disponi-
bilidad de financiacion para el desarrollo econémi-
co y la cohesién social de las regiones, y ha ani-
mado a sus miembros integrantes a vincularse
—bajo un control estricto de los riesgos asumidos—
con los proyectos clave y dinamizadores de las
zonas en las que se encuentran imbricadas. El per-
feccionamiento de los mecanismos de captacion y
valoraciéon de la informacién a través de los
Sistemas Integrados desde la CECA ha posibilita-
do que dicha contribucién al crecimiento econémi-
co se haya visto ampliada mediante la expansién
de la actividad crediticia més alla del balance (por
ejemplo, a través de compromisos de crédito). El
valor afiadido obtenido por los clientes a través de
este tipo de operaciones se ha unido al de la pues-
ta a disposicién de los mismos de instrumentos
tales como los disponibles por terceros, avales y
pagarés de empresa, futuros y opciones, lo que ha
dado lugar a la consecucién de sélidas relaciones
contractuales a largo plazo.

Dentro del abanico de posibilidades existentes
para mejorar la calidad del servicio ofrecido al
cliente, las cajas de ahorros confederadas han
optado por un modelo dual basado en la ¢onjun-
cién de un trato cercano y personalizado y un fuer-
te componente tecnol6gico. Prueba de ello es la

CUADRO 1
CUOTA DE MERCADO EN DEPGSITOS Y CREDITOS DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPAROLAS (1928-2002)
1928 1940 1967 1971 1977 1985 2002
Depésitos 25,07 — 29,60 32,71 33,00 38,88 54,17
Créditos............... — — 16,06 20,29 18,51 25,62 43,57

Nota: Comin, F. y E. Torres {2003), “Una historia urgente de la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros”, Papeles de Economfa Espafiola, n.2 97,

pags. 246-284.
Fuente: Comin y Torres (2003), Banco de Espana y elaboracién propia.
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enorme expansion territorial que las cajas de aho-
rros han llevado a cabo mediante la intensa aper-
tura de oficinas y la instalacién de cajeros auto-
maticos. Durante los altimos 25 afios, las cajas de
ahorros espafiolas han pasado de tener de 8.184
oficinas abiertas al publico en 1977 a més de
20.000 a finales de 2002, lo cual supone un incre-
mento del 149,74 por 100. Dicha expansiéon ha
sido mas intensa durante la década de los noven-
ta, periodo en el que la banca privada ha acome-
tido una notable reestructuracién de sus redes
marcada por el continuo cierre de oficinas. Méds
importante, si cabe, ha sido la difusién del cajero
automatico, ya que las entidades que componen
el sector han realizado un importante esfuerzo
inversor, tal y como muestra el hecho de que los
usuarios de sus servicios pueden acceder de
forma compartida a través de la red Euro 6000 a
mas de 108.000 terminales, dando lugar a una
mejora en la conveniencia en el acceso, al redu-
cir el tiempo empleado en la retirada de efectivo,
la consulta de saldo y otras operaciones simila-
res. La consiguiente liberacién de recursos en las
actividades de “front office”, junto con el incre-
mento del nimero de empleados, ha permitido
aumentar el grado de asesoramiento al cliente de
cara al acceso a nuevos productos vinculados a
los mercados ajenos a la actividad bancaria tra-
dicional (adquisicién de valores, fondos de inver-
sién y pensiones, entre otros).

GRAFICO 1
RECURSOS DESTINADOS A LA OBS
(Millones de euros)

El modo en el que las cajas de ahorros han lle-
vado a cabo su misién ha estado marcado por la
bisqueda de la eficiencia y la rentabilidad, enten-
didas tanto desde una dimensién econémica como
social, con objeto de cumplir con las obligaciones
adquiridas como unidades empresariales y como
parte integrante de la sociedad. Desde la vertien-
te econdmica, las cajas de ahorros han dado mues-
tras mas que evidentes de su validez como enti-
dades financieras. Para ello, basta con comparar
los registros alcanzados por sus diferentes mérge-
nes en relacién con los correspondientes al resto
de grupos institucionales que componen el siste-
ma bancario espafiol. Desde el punto de vista
social, las cajas integrantes de la CECA destinan
ya 1.069 millones de euros a Obra benéfico social
(véase grafico 1), cantidad que, sin duda, no alcan-
za cualquier otro conjunto sectorial de fundaciones
u organizaciones existentes en Espafa en activi-
dades asistenciales y de mecenazgo.

Junto a la funcién de unificacién de criterios y
esfuerzos de sus miembros integrantes, la CECA
ha desarrollado una notoria labor como suminis-
tradora de servicios especializados, una vez adop-
tados los criterios fijados tras el importante proce-
so de renovacion y reforma acometido celebrada
la Asamblea de finales de 1990. Para comprender
la trascendencia cuantitativa y cualitativa de su
papel, no hay mas que repasar algunas cifras y
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eventos que la CECA presenté en su ultimo ejerci-
cio completo (2002). En ese aiio, la Confederacion,
a través de sus 735 empleados, ha defendido de
manera intensa en los diferentes foros los intereses
de sus asociados, ha suscrito importantes conve-
nios con el Ministerio de Fomento y el de Agricultura,
Pesca y Alimentacién dentro del Plan de Vivienda
y Suelo y mejora de las infraestructuras agrarias,
respectivamente; ha procesado 331 millones de ope-
raciones realizadas en la red Euro 6000; y ha aco-
metido 149.449 transacciones en la sala de opera-
ciones y mas de 184.000 en el departamento de
valores. Junto a ello, ha proporcionado formacién a
través de ESCA a mas de 10.000 alumnos, asi
como a 3.400 empleados de las cajas mediante la
puesta en marcha de 70 programas, ademas de
posibilitar el desarrollo de una importante labor
investigadora a través de su Fundacién (Funcas).

4. A MODO DE CONCLUSION: 75 ANOS
DE SERVICIO A LA SOCIEDAD ESPANOLA

La solidez de sus logros pasados y su fortale-
za presente son grandes activos con los que cuen-
tan las cajas de ahorros espafiolas para hacer fren-
te a los grandes desafios economicos, financieros
y sociales que se presentan en el sistema finan-
ciero del siglo XXI. La fortaleza de CECA es, en
buena medida, el reflejo de la pujanza del sector y
de su sentido de cooperacién pese a la intensifi-
cacién de la competencia. Pero también en el pro-
pio auge de las cajas, CECA ha tenido y tiene su
papel y responsabilidad. 75 afios de servicio a la
sociedad espariola avalan su disposicién, prepa-
racion y solvencia para acometer los retos del futu-
ro. En los préximos afios, el papel de la coopera-

cién a través de la CECA en materia de control de
riesgos, de presencia del sector en los grandes
mercados financieros, en reduccién de costes, en
una mayor eficiencia tecnolégica y en la mejora del
servicio y la atencion al cliente continuara siendo
crucial para el buen funcionamiento del sector.
Asimismo, la Confederacién estd en una posicion
de privilegio para contribuir a reforzar alin mas la
vocacién social de las cajas, no solamente desde
la obra socio-cultural tradicional, sino también par-
ticipando activamente, como siempre lo ha hecho,
en la solucion de algunos de los problemas con los
que se encuentra nuestra sociedad (inmigracién,
vivienda, nuevas demandas sociales) en los albo-
res del tercer milenio.

NOTAS

(*) Director General e Investigador, respectivamente, de
Funcas.

(1) Para un analisis detallado y riguroso de las etapas y
acontecimientos histéricos de CECA, véase Comin, F. y Torres,
E. (2003), “Una historia urgente de la Confederacién Espafiola
de Cajas de Ahorros”, Papeles de Economia Espafiola, n.? 97,
pégs. 246-284.

(2) Los elementos centrales que caracterizaron el plan de
reforma venian dados por la bisqueda de: 1) Un talante mas
empresarial por parte de CECA; 2) la conveniente distincién den-
tro de Confederacion de las areas asociativa-representativa,
operativa y financiera y la diferente l6gica de las funciones, finan-
ciacion y medios adscritos a cada una de ellas; 3) la prudente
diferenciacién de dos etapas en la aplicacion de los criterios de
reforma; 4) la flexibilidad y la diversidad en la adecuacion de los
servicios prestados a la demanda de las cajas de diferente tama-
fio; 5) la reafirmacién de la CECA ya reformada para el mas efi-
ciente funcionamiento del sector, y 6) el reforzamiento de las
relaciones de la Confederacién con otras entidades inter-cajas.
Véase Medel, B. (1991), “La Reforma de la Confederacién de
Cajas de Ahorros”, Papeles de Economfa Espafiola, n.? 46, pags.
247-249.
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LA FORMACION DEL AHORRO EN ESPANA: TENDENCIAS

RECIENTES Y PERSPECTIVAS

Angel Laborda (*)

1. INTRODUCCION

Durante los dos (ltimos afios la economia espa-
fiola, como el resto de la economia mundial, esta
registrando una notable desaceleracién de su ritmo
de crecimiento. No obstante, al contrario que en
otras fases ciclicas similares, mantiene tasas acep-
tables y notablemente superiores a las de las eco-
nomias europeas. Ello es a todas luces positivo,
pero también provoca ciertos desajustes, ya que el
crecimiento diferencial se esta basando en la for-
taleza de la demanda interna, que, al igual que en
la fase anterior de expansién, sigue absorbiendo
mas recursos de los que genera el sistema pro-
ductivo. Este contexto no es favorable, en principio,
al ahorro. Sin embargo, las cuentas nacionales
muestran un comportamiento positivo del mismo
para el conjunto de la economia, aungque con evo-
luciones diferenciadas muy marcadas por agentes
econémicos.

El propésito del presente articulo es analizar
las causas y tendencias que vienen determinan-
do la formacién del ahorro en Espafa, asi como
presentar las previsiones para el afio actual y el
proximo. En el siguiente capitulo se comenta bre-
vemente el marco macroeconémico en el que se
esta desenvolviendo la economia espafola y en
el que los agentes econémicos toman las deci-
siones que les llevan a mantener o varias sus pau-
tas de ahorro. En el capitulo 3 se inicia el andlisis
de la evolucién y las perspectivas de esta varia-
ble para el conjunto de ta economia nacional y en
dos los siguientes se detalla su comportamiento
por agentes econémicos o sectores instituciona-
les. El capitulo 4 estad dedicado al sector privado
y se desglosa, a su vez, entre hogares y empre-
sas, y en el 5 se analiza el ahorro publico. En el
Gltimo se ofrecen unas conclusiones a modo de
resumen.

2. CONTEXTO ECONOMICO: EVOLUCION
RECIENTE Y PERSPECTIVAS A CORTO
PLAZO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun las ultimas estimaciones de la contabili-
dad nacional, el crecimiento de la economia espa-
fiola durante 2002 se situd en el 2 por 100, ocho
décimas porcentuales menos que en el afio ante-
rior. Continug, por tanto, la fase ciclica de desace-
leracién iniciada dos afios antes. No obstante, los
datos trimestrales ponen de manifiesto que esta
tendencia a la baja tocd fondo en el tercer trimes-
tre, iniciandose posteriormente una suave recupe-
racién que ha elevado la tasa hasta el 2,3 por 100
en el segundo trimestre del afo actual, Gltimo con
datos disponibles (véase grafico 1).

Analizando el crecimiento del PiB durante 2002
por componentes de la demanda (cuadro 1), se
observa que la desaceleracién comentada provino
a partes iguales de la demanda interna y del saldo
exterior. Las exportaciones de bienes y servicios
se estancaron, y aunque las importaciones tam-
bién registraron una fuerte moderacién, ello se
tradujo en una contribucién negativa del saldo exte-
rior de seis décimas porcentuales. Este comporta-
miento del sector exterior es atipico segun los
patrones de comportamiento de la economia espa-

.fiola en anteriores fases ciclicas como la actual, en

las que tendia a corregirse el desequilibrio exterior
generado en las fases de expansién. La explica-
cion de esta “anomalia” ciclica reside, por un lado,
en que en esta ocasion la economia esparfiola ha
mantenido, o incluso ampliado, su diferencial de
crecimiento respecto al resto de la UE y, por otro,
en que su pertenencia a la Unién Monetaria
Europea ha levantado una de las restricciones que
histéricamente acababan por frenar su crecimien-
to, el déficit de balanza de pagos por cuenta
corriente, o dicho de otra manera, su insuficiencia
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GRAFICO 1
PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia
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crénica de ahorro para financiar el gasto interno.
No obstante, cuando se analiza la cuenta del resto
del mundo, se observa una reduccién de la nece-
sidad de financiacién por segundo afio consecuti-
vo, lo que se explica, en primer lugar, por la ganan-
cia de relacién real de intercambio propiciada por

la caida de los precios de las importaciones y, en
segundo lugar, por el notable aumento de las trans-
ferencias netas del exterior, tanto corrientes como
de capital. Ambos fenémenos ayudan, por tanto, a
explicar parte del crecimiento de la economia espa-
fiola en los dos Ultimos afios.

La desaceleracién de la demanda interna estu-
vo inducida por la de la inversion, ya que el consu-
mo final nacional mantuvo el ritmo del afio anterior,
un 3 por 100, observandose una modesta mode-
racién del consumo de los hogares compensada
por la aceleracién del consumo publico. La forma-
cién bruta de capital fijo redujo su crecimiento a un
modesto 1 por 100, con una composicién muy dife-
renciada por tipos de productos: la construccion,
aunque en desaceleracién, mantuvo un ritmo ele-
vado, especialmente en el segmento de edificacion
residencial, mientras que la inversién en equipo se
contrajo fuertemente por segundo afio consecuti-
vo. Cabe sefialar que las cifras comentadas, corres-
pondientes a la Ultima estimacién de la contabili-
dad nacional publicada en el mes de septiembre
ultimo, suponen una correccién importante respecto
al primer avance de febrero. No ha variado el cre-
cimiento del PIB, pero éste se obtiene con una com-
posicién del gasto bastante diferente, observando-
se ahora mucho mas consumo privado y publico,
menos inversién y una contribucién de la deman-
da externa neta méas negativa. En definitiva, el cre-
cimiento estuvo basado en el consumo y la cons-
truccién de viviendas, lo que ha impedido que se
corrigieran los dos desequilibrios de la economfa
espafiola que acabardn por mermar su crecimien-
to a medio y largo plazo, la inflacién y la escasez
de ahorro.

Como puede observarse en el gréfico 1, a par-
tir del tercer trimestre del pasado afio se observa
una recuperacion de las tasas de crecimiento de la
demanda interna en consumo e inversion en equi-
po. No obstante, ello no se tradujo inicialmente en
una aceleracién del PIB, pues la demanda externa
neta acentud su contribucién negativa en un con-
texto de fuerte recuperacion de las exportaciones
Yy, més aun, de las importaciones. Durante el primer
semestre del afio en curso, la situacion se invierte:
el consumo, y con él la demanda interna en su con-
junto, modera su ritmo de avance, pero el saldo
exterior deviene menos negativo, propiciando la
recuperacién del PIB. Sin embargo, es dificil encon-
trar una explicacién convincente a algunos de estos
comportamientos recientes de los agregados de la
demanda. La recuperacién de la inversién en equi-
po se apoya en la elevada rentabilidad que han
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPARA, 2003-2004
Tasas de variacién anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

VARIACION RESPECTO A
CONTABILIDAD NAGCIONAL PREVISIONES FUNCAS  PREVISIONES ANTERIORES
(1)
2000 2001 2002 2003 2004 2003 2004
I. PIBY AGREGADOS, pracios constantes
Gasto en consumo final nacional............cceeivevrverirenene 4,2 3,0 3,0 33 3,6 0,5 0,3
— Hogares e ISFLSH 4,0 2.8 2,6 30 33 0,5 0,3
— Administraciongs pablicas .......c.ceeuveneresmscerereerenns 5,1 3,6 44 42 44 0,4 0,2
Formacion bruta de capital fijo ..........cceeeerninerersinennies 57 3,3 1,0 37 42 0,8 0,7
— EQUIPO0..c.eee e 47 -1,2 -5,4 33 55 1,1 0,2
— Construccién 6,1 538 42 4,0 3.1 08 1,1
— Otros productos ........eeceveeereersereeeseseeeeneeenmes e 6,0 3,6 2,6 31 58 -0,3 04
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB)............... 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 01
Demanda NACIONAL ..o e sesoresi 45 30 2.6 34 3.8 n4 04
Exportacion bienes y Servicios ...........veeveererererererens 10,0 3,6 0,0 44 6,4 0,6 0,0
Importacion bienes y SBrviCios.......curveeserrercrsmscacrreenns 10,6 4.0 1,8 7.6 8,2 1,6 1,2
Saldo exterior (contrib. al crec. def PIB)........cccoee.eea. -0,4 -0,2 -06 -1,2 -0,9 -04 -0,5
o] 30 ([ ey i) et 42 2.8 20 23 3.1 0,0 0,0
PIB precios corrientes: — millardos de euros .......... 609,7 653,3 696,2 7421 7951 — —
— porcentaje variacion........ 7.8 71 6,6 6.6 71 0,1 04
Il. INFLACION, EMPLEO Y PAROD
Deflactor del PIB ..o ccurrnnnecvinnssennesesssisenens 35 42 44 42 39 0,1 04
PG (media anual).......ccoooooooeoronnnee 34 3.6 35 31 3,0 0.2 k]
Empleo total (Cont. Nac., p.te.t.c.) .. 3,6 24 1,5 1,8 2,3 0,2 0,1
Productividad por p.t.e.t.C...cocovveeervr e 0,6 04 0,5 0,5 0,8 -0,2 -0,1
Remuneracién por asalariado (p.f.8.t.c.) ...ocevvriecnrnnne 37 3,8 3,9 43 4,0 0,0 0,1
Coste laboral por unidad producida (CLU) .................. 31 34 33 38 3,2 0,2 0,2
O (T (A v P e et e 114 10,5 11,4 11.3 11.0 -03 -04
Ill. EQUILIBRIOS FINANCIEROS (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional ............ceveeceriiecnvecersssreinnnne 22,5 22,6 22,8 22,7 229 -1,0 -1,0
— del cual, ahorro privado 19,2 18,6 18,3 184 18,5 -1,3 14
Tasa de inversién nacional 25,7 257 255 26,0 26,3 -0,6 -0,3
— de la cual, Inversion privada..........c.oeeeeercnenneniens 22,6 22,5 22,2 22,6 22,9 -0,6 -0,3
Saldo cta. cte. frente al resto def mundo...................... -3,2 -3,1 -2,7 -3,3 -3.4 -04 -0,7
Cap. (+) 0 nec. {-) de firanciacior: de [a nacién .......... -24 22 -1,6 -23 25 0,4 -0.7
— SECLOr Privado ..o veerirerevrereserssenssesensersrrsnsroneraes -1,6 -2,0 -1,6 -2,1 -2,5 -0,5 -0,9
— Sector publico {déficit AA.PP.) ....coceerieerrrercricrnias -0,8 -0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 0,2
Deuda pablica bruta ........cc.eeecevrecceeccrsce e ccesreemi 60,5 56,8 53,8 51,3 48,8 -0,8 13

(1) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” n.2 174, mayo-junio 2002.
Fuentes: Hasta 2002, INE, IGAE y BE. Para 2003 y 2004, previsiones FUNCAS.

mantenido las empresas, los bajos tipos de interés,
la mejora de las expectativas durante la segunda
mitad del pasado afio y los aumentos de la utiliza-
cién de la capacidad instalada en la industria, de las
carteras de pedidos y de los niveles de produccién.
También la recuperacién de las exportaciones duran-
te la segunda mitad del pasado afio seria coheren-
te con la de la economia internacional, pero deja de
serlo durante el primer semestre de este afio, cuan-
do las grandes economfas mundiales y el comercio

internacional sufren una notable desaceleracién
(recesion en los principales paises europeos). Ello
llevaria a pensar en un nuevo deterioro de la apor-
tacién del saldo exterior, en vez de una mejora. Por
lo que respecta al consumo, no es normal que sea
el abanderado de las recuperaciones, como tampo-
co lo es que durante la primera mitad de este afio
se haya frenado, teniendo en cuenta la inyeccidon
de renta que han supuesto las revisiones salariales
y de pensiones por aplicacién de las clausulas de
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salvaguarda inflacionista, asi como la rebaja del
IRPF. E! perfil del empleo, que continué desacele-
randose en la segunda mitad del pasado afio y que
ha cambiado su tendencia al alza en la primera de
este afio, tampoco es coherente con este compor-
tamiento del consumo, a no ser que se acepte un
notable y no bien explicable deterioro de la tasa de
ahorro de los hogares en la segunda mitad del pasa-
do afio y una fuerte recuperacién posteriormente.
Todo ello lleva a considerar con cautela las estima-
ciones actuales de la contabilidad nacional, que
podrian ser revisadas en proximos trimestres cuan-
do la informacién disponible sea mas completa.

En cualquier caso, a pesar de estas dudas sobre
la composicién del crecimiento —que si serian
importantes para determinar la evolucién de la
variable objeto de este articulo, el ahorro—, los indi-
cadores de produccién y de empleo apoyan la
recuperacidn del PIB hasta el segundo trimestre.
Durante el tercero, sin embargo, y aunque la infor-
macién disponible es todavia incompleta, dichos
indicadores parecen mostrar una cierta modera-
cién o deterioro, entre ellos, la produccién indus-
trial, las afiliaciones a la Seguridad Social o el
Indicador de Clima Industrial, lo que se refieja en
una desaceleracion del Indicador Sintético de
Actividad que elabora el Ministerio de Economia.
Parece, por tanto, que la aceleracion del PIB se ha
detenido, lo que se explicaria por el estancamien-
to de las economfas europeas y el enfriamiento de
las expectativas sobre la sostenibilidad y la inten-
sidad de la recuperacion en el ambito internacio-
nal. Este parén deberia ser, sin embargo, momen-
taneo, pues las previsiones apuntan a una mejora
del contexto internacional, incluido el europeo, en
la recta final del afo. Bajo estas premisas, y par-
tiendo de las estimaciones oficiales para el primer
semestre, la prevision de crecimiento medio anual
del PIB puede fijarse en un 2,3 por 100. En el cua-
dro 1 se desglosa la composicion de este creci-
miento, destacando la contribucién de la demanda
interna en unos 3,5 puntos porcentuales (pp) y la
detraccidn del saldo exterior de 1,2 pp.

Para 2004 se prevé que contintie acelerandose
la demanda interna, si bien moderadamente, pues,
por un lado, gran parte de los estimulos que bene-
fician este afo al consumo iran desapareciendo y,
por otro, es de esperar una ralentizacion de la cons-
truccion. La recuperacion de los mercados exterio-
res deberfa reducir la aportacién negativa de la
demanda externa neta. Todo ello se traducira en
una aceleracion del PIB, cuya tasa de crecimiento
medio anual se fija en torno al 3 por 100.

La evolucién del empleo es uno de los aspec-
tos mas positivos del comportamiento de la eco-
nomia espafiola en los Gltimos afios, de forma que
las previsiones iniciales para 2003 se estan que-
dando cortas. La previsidn actual contempla creci-
mientos para 2003 del 1,8 por 100 en términos de
contabilidad nacional y del 2,7 por 100 en términos
EPA (diferencia no totalmente explicada por razo-
nes metodolbgicas y a la que la revisién y el cam-
bio de base préximos de la contabilidad nacional
tendran que hacer frente). Para 2004, estas tasas
podrian acelerarse en torno a medio punto por-
centual. Estos crecimientos estan detras de la for-
taleza del consumo y explican también en buena
parte la fuerte demanda de viviendas. La contra-
partida es el escaso avance de la productividad
media del trabajo, con tasas de crecimiento del
orden del 0,5 por 100 en los dltimos ocho afios. Ei
patrén de crecimiento de la economia espafiola,
basado en sectores intensivos en mano de obra, y
la flexibilizacién del mercado de trabajo impuesta
de facto por el fenémeno de la inmigracién (y apo-
yada también por algunas reformas) estédn detras
de estos sorprendentes resultados. No obstante, la
tasa de paro se resiste a bajar por debajo del 11
por 100, ya que el propio fenémeno de la inmigra-
cién genera un fuerte aumento de la oferta de tra-
bajo. Digamos que para reducir la tasa de paro el
empleo debe crecer hoy por encima del 2,5 por 100.

Por altimo, por lo que a la evolucién reciente de
la economia espafola se refiere, la inflacién media
en 2002 se situd en tasas similares a las del afio
anterior, utilizando tanto el IPC (3,5 por 100) como
el deflactor del PIB (4,4 por 100). A este respecto,
tan sorprendente como el fuerte ritmo de creacién
de empleo es la persistencia de estas tasas de infla-
cién en un contexto de crecimiento por debajo del
potencial, lo que se explica por los notables aumen-
tos de los margenes empresariales por unidad pro-
ducida en sectores protegidos frente a la compe-
tencia exterior, con rigideces estructurales y con
fuerte demanda, como la construccién y ciertos sub-
sectores de servicios. El problema surge cuando la
elevada inflacién en estos sectores se contagia, a
través del rigido sistema de formacién de precios y
costes, al resto de sectores que si tienen que com-
petir, como es el caso de la industria. Frente al
aumento del deflactor del PIB sefialado, los costes
laborales por unidad producida aumentaron tam-
bién en linea con el afio anterior, un 3,3 por 100, lo
que supone una caida importante en términos rea-
les, la novena consecutiva desde 1994. Esta es otra
de las causas explicativas de la creacién de empleo.
Para 2003 se prevé una moderada desaceleracion
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de los precios de consumo y del deflactor del PIB,
apoyada en la apreciacion del euro. Frente a ello,
los costes laborales registran una aceleracién, como
respuesta retardada a la desviacién entre las pre-
visiones de inflacién con las que se negociaron los
convenios colectivos y la inflacién realmente obser-
vada a finales de 2002, un 4 por 100. Aun asi, los
costes laborales unitarios reales volveran a caer,
aungue menos que en afios anteriores. Para 2004
no se prevén reducciones significativas de la infla-
cién de los precios de consumo, que se mantendra
en torno al 3 por 100.

3. AHORROY CAPACIDAD DE FINAI‘!CIACIC')N
DEL CONJUNTO DE LA ECONOMIA

En el contexto econémico brevemente comen-
tado en el capitulo anterior, la evolucién del ahorro
nacional durante 2002 fue positiva en lineas gene-
rales, al aumentar dos décimas porcentuales del
PIB respecto al afio anterior y situarse en el 22,8
por 100. Esta cifra alin queda por debajo (una vez
salvada la ruptura de las series que produjo el paso
del SEC-79 al SEC-95) de la alcanzada en 1988,
maximo del ciclo de los afios ochenta. Dado que la
tasa de inversién nacional se redujo en dos déci-
mas, el déficit por operaciones corrientes disminu-
y0 cuatro décimas de PIB, al 2,7 por 100. También
aumentaron en otras dos décimas del PIB las trans-
ferencias de capital del exterior netas. Todo ello con-
dujo a una disminucién de la necesidad de finan-

GRAFICO 2

AHORRO NACIONAL: TOTAL, PUBLICO Y PRIVADO

Porcentaje del PIB

ciacion frente al resto del mundo de seis décimas
de PIB, hasta el 1,6 por 100. Como se sefial6 ante-
riormente, esta disminucién se produjo a pesar de
la ampliacién del déficit por operaciones de bienes
y servicios en términos reales, lo que se explica,
ademds de por los aumentos de las transferencias,
por la mejora de la relacién real de intercambio.
Segun la informacién aportada por la balanza de
pagos del Banco de Espaiia, la necesidad de finan-
ciacién se cubrié fundamentalmente por entradas
netas de capital en concepto de préstamos y depé-
sitos y, en menor medida, por inversiones netas en
cartera y directas, destacando en estos dos tltimos
casos el cambio de signo respecto a afios anterio-
res, en los que se produjeron salidas netas de capi-
tales espafioles hacia el exterior.

Siguiendo Ia tendencia de afios anteriores, el
aumento del ahorro nacional fue el resultado de evo-
luciones dispares en los ambitos privado y publico
(gréfico 2 y cuadro 2). En el primer caso, se produ-
jo un nuevo descenso, el séptimo consecutivo desde
1995, que fue mas que contrarrestado por el aumen-
to del ahorro publico. La evolucién de éste se ha
convertido, asi, en una pieza clave para el mante-
nimiento de la tasa de ahorro nacional. También el
comportamiento del ahorro pablico explica otra de
las caracteristicas singulares de la evolucién del
ahorro en los Ultimos afios en Espafa, su insensi-
bilidad ciclica. Si se analiza el comportamiento his-
térico de la economia espafiola, puede observarse
gue la tasa de ahorro se recupera en las etapas de
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CUADRO 2
AHORRO Y CAPACIDAD (+) 0 NECESIDAD (-) DE FINANCIACION. TOTAL Y POR SECTORES INSTITUCIONALES
Porcentaje del PIB

AHORRO BRUTO CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACIACION PIB
Total Sector privado Sector privado Wilard
ota T illardos
nacional AAPR, Total Hogares Empresas Discrep.  nacional i Total Hogares Empresas Discrep. auros
e IPSFL estadist.(a) 8 IPSFL estadist.(a)
SEC-79
1985....... 20,6 0,3 20,4 72 13,2 0,0 14 -6,4 78 29 49 0,0 169,5
1986....... 21,6 -0,3 21,9 83 13,6 0,0 1,6 -5,7 73 39 34 0,0 1943
1987...... 21,6 0,9 20,7 7,0 13,7 0,0 -0,1 -39 3,7 24 1,3 0,0 217,2
1988....... 22,6 19 20,7 73 134 0,0 -1,0 -3,4 2.4 2,0 0,4 0,0 2414
1989....... 21,9 23 19,6 6,4 13,1 0,0 -3,0 -3,7 0,7 1,2 -0,5 0,0 270,7
1990....... 21,7 1,7 19,9 79 121 0,0 -3,5 -4,3 0,8 2,6 -1,8 0,0 301,4
1991....... 21,0 1,3 19,7 8,5 11,2 0,0 -3,1 -4,5 1,4 3,6 -2,3 0,0 330,1
1992.. 19,0 0,7 18,3 73 10,9 0,0 -3,0 -41 1,1 28 -1,7 0,0 355,2
1993....... 18,9 1,7 20,6 9,6 11,0 0,0 -0,5 -7,0 6,6 54 11 0,0 366,3
1994....... 18,8 -1,6 20,3 75 12,8 0,0 -0,9 -6,4 5,5 33 2,2 0,0 3895
1995....... 21,2 -2,4 23,7 9,2 14,5 0,0 1,1 -7.3 8,5 51 33 0,0 4194
SEC-95
1995....... 22,3 -18 24,2 10,1 141 0,0 1,0 -6,6 7,6 54 23 0,0 4378
1996....... 22,0 -12 23,3 9,9 134 0,0 1,2 -4.9 6,1 50 1,2 0,0 464,3
1997....... 22,5 04 221 9,1 12,9 0,0 15 -3,2 47 43 04 0,0 4941
1998....... 224 1,2 21,2 8,2 13,0 0,0 0,2 -2,7 2,9 31 -0,2 0,0 528,0
1999....... 225 2,9 19,6 74 12,2 0,1 -0,9 -1,2 0,2 2,0 -1,8 0,1 565,4
2000....... 22,5 3,3 19,2 70 12,2 0,1 -24 -0,8 -1,6 1,1 -2,9 0,2 609,7
2001....... 22,6 3,8 18,7 6,6 12,2 -0,1 -2,2 -0,3 -2,0 03 2,3 0,0 653,3
2002....... 22,8 43 18,5 6,8 12,3 -0,6 -1,6 0,1 -1,6 05 -2,0 -0,2 696,2
2003 (p). 22,7 4,0 18,7 7,0 12,2 -0,6 -2,3 -0,2 -2,1 04 -2,6 0,0 7421
2004 (p). 229 42 18,7 71 12,2 -0,6 -2,5 0,0 -2,5 0,6 -31 0,0 795,1

(a) Discrepancia entre Ia estimacién de la CNE de abril 2003 y la posterior de septiembre 2003. Esta Gltima no incluye las cuentas de los sectores ins-
titucionales, que se han tomado de la primera, excepto para las AA.PP,, cuyos datos revisados han sido publicados por la IGAE en septiembre 2003.
Por ello, el ahorro total privado, que se obtiene por diferencia entre el total nacional y el de las AA.PP. (septiembre 2003), no coincide con la suma
del ahorro de los hogares y de las empresas, siendo la diferencia la discrepancia estadistica.

(p) Prevision.
Fuentes: Hasta 2002, INE e IGAE; para 2003-2004, previsiones propias.

expansion y disminuye en las de desaceleracion o
recesién. Asi ocurrié en el ciclo de los afios ochen-
ta, como puede observarse en el gréfico 3. En cam-
bio, en el tltimo ciclo, |a tasa de ahorro se ha man-
tenido practicamente estable. y ello se explica
porque, si bien el ahorro privado ha mantenido sus
pautas ciclicas historicas, el pdblico no ha dejado
de aumentar, a pesar del efecto negativo del ciclo
en los dos ultimos afios. Mas adelante se analiza-
ran las razones de este comportamiento.

En el cuadro 3 se presentan las cifras basicas
de la formacién del ahorro nacional, diferencia entre
la renta nacional disponible (RNBD) y el consumo
final nacional. A su vez, la RNBD viene dada por
el PIB mas los saldos de las operaciones de ren-
tas y transferencias con el exterior. Durante 2002
el PIB aumenté un 6,6 por 100 en términos nomi-
nales, tasa que se desdobla en aumentos del 2 por
100 en términos reales y del 4,4 por 100 de los pre-

cios, como se comentd anteriormente. El 49,8 por
100 del PIB (tres décimas porcentuales menos que
en el afio anterior) se destiné a retribuir al factor
trabajo, el 40,2 por 100 (dos décimas mds) fue a
parar al excedente/rentas mixtas y el 10 por 100
restante (una décima mas) constituyé las rentas
del sector publico en concepto de impuestos sobre
la produccién netos de subvenciones. Las modifi-
caciones sefialadas en la distribucién funcional del
PIB se enmarcaron en la tendencia observada en
los ultimos afios de pérdida de peso de las remu-
neraciones salariales, que resulta mas marcada
haciendo los cédlculos bajo la hipétesis de estabili-
dad de la tasa de salarizacién con el fin de elimi-
nar los cambios espurios en la remuneracion de
los distintos factores productivos provocados por
la conversién de numerosos empleos de auténo-
mos y empresarios individuales en puestos de tra-
bajo asalariados. Esta tendencia supone una redis-
tribucién importante y continuada de la renta a favor
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GRAFICO 3
AHORRO NACIONAL*, INVERSION Y CAPACIDAD (+)
Porcentaje del PIB
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(*) Incluye transferencia de capital netas del exterior.
Fuentes: Hasta 2002, INE (CNE); para 2003-04, previsiones propias.

de las empresas y de los grupos sociales no asa-
lariados, y explica en gran medida la buena situa-
cién financiera que siguen manteniendo las pri-
meras durante la fase de desaceleracién del
crecimiento, si bien, su distribucién por sectores es
muy desigual, beneficiandose fundamentalmente
los méas abrigados frente a la competencia exterior.

El juego de las rentas y transferencias del exte-
rior fue favorable a la economia espafiola durante
2002, ya que las primeras, que mantienen un saldo
tradicionalmente deficitario importante, crecieron
moderadamente, pues el aumento del endeuda-
miento fue compensado por la disminucién de los
tipos de interés, mientras que las segundas, posi-
tivas y procedentes fundamentalmente de la PAC,
crecieron fuertemente. Como consecuencia, el
aumento de la RNBD fue superior en dos décimas
porcentuales al del PIB, desglosandose el mismo
entre un 9,7 por 100 para el sector publico y un 6
por 100 para el sector privado. Esta distribucién
favorable al sector publico repite la tendencia obser-
vada desde 1996 (en 2002 el porcentaje de la
RNBD absorbida por dicho sector ascendié al 22,3
por 100 frente al 18,1 por 100 en 1995) y es una
de las claves que subyacen en el saneamiento
financiero del mismo. Del total de la RNBD, el 76,93
por 100 fue destinado al consumo final nacional
(privado y publico), y el resto (23,07 por 100) cons-
tituyé el ahorro. Respecto al afio anterior, estos por-
centajes variaron en 15 centésimas porcentuales

del PIB a favor del ahorro. Como se observa en el
cuadro 3, el aumento de éste fue del 7,5 por 100,
ascendiendo a 158,7 millardos de euros.

Las transferencias de capital del exterior netas,
que complementan de forma importante desde
1995 (cuando se ponen en marcha los fondos
estructurales de la UE) los recursos de capital
generados por la economia espafiola, también
aumentaron notablemente en 2002, alcanzando
un 1,1 por 100 del PIB, dos décimas mas que en
el afio anterior. Con ello, los recursos totales de
capital crecieron un 8,6 por 100, alcanzando la
cifra de 166,3 millardos de euros. Frente a esta
cifra, la formacién bruta de capital (FBC) se elevd
a 177,4 millardos, deduciéndose un saldo negati-
vo o necesidad de financiaciéon de 11,1 millardos,
un 1,6 por 100 del PIB. El crecimiento de la FBC,
un 5,7 por 100 en términos nominales, se desa-
celeré por segundo afio consecutivo, perdiendo
dos décimas de peso en el PIB. No obstante, cabe
sefalar que esta pérdida es insignificante si se
compara con la que tradicionalmente se produjo
en otras fases anteriores de desaceleracion de la
economia, tal como puede verse en el gréfico 3,
lo que es atribuible tanto a la menor caida de la
inversién en equipo como, sobre todo, a la forta-
leza de la construccion.

En el cuadro 3 se presentan, junto a las cifras
de 2002, las previsiones para el afio en curso y el
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CUADRO 3
RENTA NACIONAL, CONSUMG, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR

1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO, P cccvuvrvrenrrensssnessssesessssnesssscsnens
1.1. PIB a coste de factores....... .

1.1.1. Remuneraci6n de asalariados ................

1.1.2. Exced. bruto de explot./Renta mixta .............cccourreerens

1.2. Impuestos produccién e importacién menos subvenciones ..

. Rentas procedentes del resto del mundo, NEtas ........veeververenrennne
. PRODUCTO NACIONAL BRUTO, pm (142) cv.cenvrrerinisrsenesssassns sienens
. Transferencias corrientes del resto del mundo, netas (a).................

RENTA NAC BRUTA DISPONIBLE (3+4)
5.1. Piblica
5.2. Privada

6. CONSUMO NACIONAL ...veeeeeeeeeeeer et ea s
8.1, PUDICO....omuivecriirimeververnsmrerves vt vess st sess s veesssmsssssescons
B.2. PHVAAD .ot e

7 AHGRRO NAGIOGNAL BRUTO (5-6)
7.1. Plblico
7.2. Privado

8. Transferencias de capital del resto del mundo, netas..........ccccoreene.

oo W N

9. Recursos de Capital (748) .....ccovvvneinnrcensinessssensssssinesrensseassossncares
10 FORKIAGION BRUTA DE CAPITAL

11 CAPAGIDAD (+) 0 NECESIDAD (-} DE FINANCIACION DE LA NACION
{9-10) = AHORRQ FINANCIERO NETO.....c.cccvsrmenmrrerrincrisnssensestrenerins
T T o T O
11,2, PHIVAOA. ...coverecer ettt eme st ees e

(a) Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.
{p) Prevision.

MILLARDOS VARIACION ANUAL PORCENTAJE

DE EUROS EN PORCENTAJE DEL PIB

2003 2004 2003 2004 2003 2004
2002 2002 2002

0 @ 0 @ )
692 7421 7951 66 66 71 1000 1000 1000
6263 6681 7161 65 67 72 900 90,0 90,1
3465 3702 3962 60 68 70 498 499 498
2798 2075 3199 71 63 75 402 401 402
699 741 790 76 60 67 100 100 99
417 128 136 28 88 67 17 17 A7
6845 7294 7815 66 66 71 983 983 983
33 30 32 71 77 50 05 04 04
6877 7324 7346 68 65 71 988 987 987
1534 1635 1777 97 66 87 220 220 223
5344 5689 6069 60 65 67 768 767 763
5291 5639 6022 66 66 68 760 760 757
1238 1335 1442 79 78 81 178 180 181
4053 4304 4579 62 62 64 582 580 578
1587 1685 1824 75 62 83 728 207 229
296 300 335 179 13 11,6 43 40 42
1201 1385 1490 54 73 76 185 187 187
76 70 70 357 -80 00 11 09 09
1663 1755 1894 86 55 7.9 239 236 238
1774 1929 2092 57 87 85 255 260 263
A11 174 198 -245 568 138 16 23 25
04 45 00 — — — 01 02 00
114 -159 -198 -115 387 246 -16 21 25

Fuentes: Para 2002, INE (Contabilidad Nacional de Espafia, sept. 2003) e IGAE (Cuentas de las AA.PP.,, sept. 2003); para 2003-2004, previsiones propias.

préximo. El crecimiento nominal del PIB en 2003
se estima en la misma cifra que el pasado afio, un
6,6 por 100, con la descomposicién entre volumen
y precios ya comentada en el capitulo anterior. La
distribucién entre factores productivos podria ser
algo mas favorable a las remuneraciones, debido
a los aumentos de salarios inducidos por la apli-
cacion de las clausulas de salvaguarda, si bien, al
corregir el efecto de los cambios en la tasa de sala-
rizacién, el excedente/rentas mixtas seguira ganan-
do peso. El juego de las rentas y transferencias
del exterior apenas modificara el crecimiento de
la RNBD respecto al previsto para el PIB. También
en linea con el crecimiento del PIB se situara el
del consumo final nacional y, por tanto, el del aho-
rro, cuya tasa como porcentaje del PIB se man-
tendra sin cambios significativos. Para la FBC se
espera una aceleracion, que situara su crecimiento
por encima del de los recursos de capital, provo-

14

cando una ampliacién de la necesidad de finan-
ciacion del conjunto de la economia hasta el 2,3
por 100 del PIB.

Para 2004 se prevé que el crecimiento del PIB
nominal y de la RNBD se acelere hasta el 7,1 por
100 en ambos casos. También lo hara el consumo,
aunque en menor proporcion, posibilitando un
aumento del ahorro por encima dei PIB y de la
RNBD. De esta manera, la tasa de ahorro nacional
avanzaria dos décimas de PIB, hasta el 22,9 por
100. No obstante, el crecimiento previsto para la
FBC es ligeramente superior al del ahorro, pues,
aunque se espera una cierta desaceleracion del
gasto en construccién, ello serd compensado por
un mayor dinamismo de la inversién en equipo y
otros productos. Por tanto, la necesidad de finan-
ciacion frente al resto del mundo volvera a aumen-
tar ligeramente, hasta el 2,5 por 100 del PIB.
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