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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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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

il
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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

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003




ECONOMIA ESPANOLA

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.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003




ECONOMIA ESPANOLA

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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RENTA NACIONAL, CONSUMG, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR
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CUADRO 3
MILLARDOS VARIACION ANUAL PORGENTAJE
DE EUROS EN PORGENTAJE DEL PIB

2003 2004 2003 2004 2003 2004

2002 2002 2002

{p) (v) ) {v) {v) (0}

696.2 7421 7951 66 66 71 1000 100,0 1000
626,3 6681 716,1 65 67 72 9,0 9,0 901
346,5 3702 396,22 60 68 70 498 499 498
2798 2975 3199 71 63 75 402 401 402
699 741 790 76 60 67 100 100 99
11,7 -128 -136 28 88 67 A7 17 -7
684,5 7294 7815 66 66 71 983 953 983
33 30 32 ™A 77 50 05 04 0.4
6877 7324 7846 66 65 71 988 987 937
1534 1635 1777 97 66 87 220 220 223
5344 568,9 6069 60 65 67 768 767 763
529,1 5639 6022 66 66 68 760 760 757
1238 133,56 1442 79 78 81 178 180 181
4053 4304 4579 62 62 64 582 580 576
1587 1685 1824 75 62 83 228 227 229
296 300 335 179 13 116 43 40 42
1291 1385 149,0 54 73 76 185 187 187
76 70 70 37 -80 00 1,1 0,9 09
166,3 1756 1894 86 55 79 239 236 238
1774 1929 209.2 57 87 85 255 260 263
11 -174 -198 -245 568 138 -16 -23 25
04 -15 00 — — — 01 -02 0,0
-114 -159 -198 -115 387 246 -6 -21 -25

11,2, PHIVAOA. ..ot sem s ene s eea e

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

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-

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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4. EL AHORRO PRIVADO

Las primeras estimaciones de la contabilidad
nacional sobre las cuentas de los sectores institu-
cionales, publicadas por el INE en el mes de abril
altimo, mostraron un cambio de tendencia de la tasa
de ahorro privado en 2002 tras seis afios conti-
nuados de descensos. Sin embargo, en septiem-
bre el INE revisé las cuentas nacionales para el
conjunto de la economia de los afios 1999 a 2002,
Yy, aunque las mismas no incluyen las de los secto-
res institucionales, es posible calcular las nuevas
cifras de ahorro privado (sin desglosar por secto-
res) como diferencia entre el ahorro total y el publi-
co, pues la IGAE también publicé en esas fechas
Ia revision de las cuentas de las administraciones
publicas para el periodo citado coherente con las
nuevas cifras de la contabilidad nacional. De estos
calculos se deduce, tal como ha sido comentado
anteriormente, que el ahorro privado de 2002 fue
notablemente inferior al estimado inicialmente por
el INE, y que la tasa de ahorro volvié a disminuir
en dos décimas porcentuales del PIB. Una estima-
cién propia incorporando los nuevos datos parcia-
les aportados por la ditima revisién de la contabili-
dad nacional lieva a concluir que la disminucion de
la tasa de ahorro se centrd en los hogares, mien-
tras que la de las empresas se mantuvo sin ape-
nas cambios. Las previsiones para 2003 apuntan
a una recuperacion del ahorro privado en dos déci-
mas del PIB, basada en el aumento de la tasa de
ahorro de los hogares y el mantenimiento de la de
las empresas.

GRAFICO 4

En el cuadro 2 puede observarse la evolucién
del ahorro y de la necesidad de financiacion del
conjunto de la economia y del sector privado desde
una perspectiva histérica, destacando la fuerte
caida que ha experimentado éste (ltimo desde
1996. En buena medida, dicha caida puede consi-
derarse de caréacter ciclico, pues el gasto corrien-
te de los hogares y de las empresas se acelera
mdés que los ingresos durante las fases de expan-
sién econdmica. Sin embargo, se observan pecu-
liaridades importantes durante el Gltimo ciclo. En
primer lugar, sorprende la magnitud de la caida
registrada, pues frente a una disminucién de 3,6
pp del PIB entre 1986 y 1992, en el periodo 1995-
2001 la caida alcanza 5,5 pp. En segundo lugar, el
reparto de dicha caida entre hogares y empresas
es muy diferente: en el ciclo de los afios ochenta
el ahorro familiar disminuyé un punto del PIB, fren-
te a los 3,5 pp de ahora, mientras que el ahorro
empresarial cayé 2,7 pp entonces, frente a 1,9 pp
ahora. La moderacién salarial y la menor propor-
cién de dividendos repartidos en los ultimos afios
explicarian este comportamiento diferencial del
ahorro de las empresas, que, unido a la menor
expansion de su inversién en capital fijo que en el
ciclo anterior, ha amortiguado las necesidades de
financiacién. El fuerte aumento del endeudamien-
to de aquéllas que reflejan las cuentas financieras
a partir de 1999 (gréafico 4) ha venido méds como
consecuencia de los recursos requeridos para
financiar las inversiones financiaras, especiaimen-
te en el exterior, que para financiar la inversion en

DEUDA DE LOS HOGARES Y DE LAS EMPRESAS (en préstamos y valores distintos de acciones)
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capital fijo. Por ultimo, otra diferencia con otros
ciclos anteriores de la economia espafiola es que,
una vez que la fase de desaceleracién ha tocado
fondo y se ha iniciado la recuperacién, no se obser-
va una mejora apreciable de la tasa de ahorro, y
las ratios de endeudamiento siguen aumentando.
Ello situa al sector privado en una posicién desfa-
vorable de cara a la préxima fase expansiva, pues,
o bien el crecimiento del gasto en consumo e inver-
sion durante esta fase es moderado (y, con él, el
del conjunto de la economia) o, si eso no ocurre,
el déficit y el endeudamiento iran a mas, compro-
metiendo el potencial de crecimiento a medio plazo.

4.1. El ahorro de los hogares

Como se comentd anteriormente, la primera esti-
macién del INE de las cuentas de los sectores ins-
titucionales para 2002 registré un aumento de la
tasa de ahorro de los hogares espafioles, rom-
piendo la tendencia a la baja que venia mostrando
desde 1996. No obstante, como ya sucedié con las
primeras estimaciones referentes a 2001, en esta
ocasion todo indica que las cifras de 2002 volveran
a revisarse a la baja, dando como resultado un
nuevo descenso de la tasa de ahorro, que se
encuentra en un minimo histérico. Como se puede
observar en el grafico 5, es normal que la tasa de
ahorro familiar caiga durante las fases ciclicas de
expansion, pero, a la vista de dicho gréfico, cabe
hacer algunas reflexiones. En primer lugar, llama la

GRAFICO 5
TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES
Porcentaje de la Renta Bruta Disponible

atencion la intensidad de la caida (unos cuatro pun-
tos porcentuales de la renta familiar disponible entre
1995 y 2002), sin parangdn en la historia reciente
de la economia espaiiola. En segundo lugar, desde
una perspectiva histdrica, se observa una caida ten-
dencial de la tasa de ahorro, lo que lleva a pensar
que la misma no es sélo de caracter ciclico, sino
estructural, por lo que no cabe esperar que vuel-
van a alcanzarse a medio plazo los niveles, no ya
de los afios sesenta y primera mitad de los seten-
ta, sino los de mediados de los noventa.

Varios serian los factores explicativos de este
desplazamiento a la baja de la tasa de ahorro fami-
liar. En primer lugar, hay que sefialar [a caida de
los tipos de interés como consecuencia de la inte-
gracién en la UEM, que desincentivan el ahorro, y
que puede considerarse en buena medida de carac-
ter permanente. Otro factor es que en la actual fase
de desaceleracion no se ha producido destruccion
de empleo, lo que ha llevado aparejado un dete-
rioro del clima de confianza menor que en anterio-
res fases ciclicas similares y, por tanto, menor nece-
sidad de aumentar el ahorro por motivo precaucion.
Por ultimo, cabe sefalar el “efecto riqueza” produ-
cido por el fuerte aumento del valor del patrimonio
neto de los hogares. En el recuadro gréafico se pre-
senta una aproximacion grafica a la correlacién
entre tasa de ahorro y patrimonio, pudiéndose
observar una clara correlacioén inversa entre ambas
variables. En cualquier caso, los niveles a los que
ha caido la tasa de ahorro familiar deberian llevar
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Fuentes: Hasta 2002, INE (Contabilidad Nacional de Espafia); para 2003-04, previsiones propias.
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RECUADRO GRAFICO:

El efecto riqueza y la tasa de ahorro

La teorfa de la renta permanerite considera ef consumo comgo una funcion de la renta corriente y de la renia futura antici-
pada. de modo que los individuos consumen reqularizando la corriente de gastos v suavizando las desviaciones covunturales
y temporalss de los ingresos. Ei ahorrc aparece como un residuo, lo que explica que se observe una mayor propension a aho-
rrar en las fases vitales de mayor actividad y una mencr en las fases de desocupacion o baja actividad, de forma que las per-
snnas acumulan en sus afios activos un volumen de ahorro que les permite mantenar un nivel de consumo similar duranie su
jubilacion, tal como afirmia la teoria dal ciclo vital del recieniemants faliecido F. Modigliani. En este sentido, &l progresivo enve-
jecimiento que reqistra la poblacién espeficla debarfa traducirse en una caida tarnbién progresiva vy tendencial de la tasa de
ahorro personal. Sin embargo, esie esquema resulta insuficiente para explicar la profunda caida que registia esta variable desde
los afios sesenta y primeros setenta, cuande alcanzaba en torno ai 16 por 100 de la renta disponible de los hogares (una vez
homogeneizadas las series de la eantabilidad nacional para evitar la ruptura que supuse el paso del SEC-79 al SEC-95), hasta
los afins recientes, sn que se ha siuado en tormo al 10 por 100

QOfira de las variables que pueden ayudar de forma importzante 2 explicar aste fendmeno es el aumento de Ja iqueza, siguien-
do también el esquema de !a renta permanente y el ciclo vital. Para ello, el consumo debie deprender no sdlo de los ingresos
sino también del ennquecimiento obtenide a traves de plusvalias sobre el capital acumulado. Las familias pedrian desear con-
sumir inmediataments una parte de esa enriquecimientc ya sea vendiendo los activos revalorizados o aurneittando su nivel de
andeudamiento, dade el mayor acceso al crédiio propiciado por el incremento patiimonial, fendmeno conceido como “efecto
rigueza® (G. Habetler). En esle recuadro se presenta una aproximacion grafica a la relacion entre la tasa de ahorro familiar y la
ratio anire el patrimonio neto de log hogares (mobiliario e inmobiliario) y su renta bruta disponible (RBD).

Es avidente, y asi lo corroboran diversos estudios (véase, como muestia, <l articilo de Farié y Raymond, Riqueza y Ahorro,
CIE 170, FUNCAS, septiembre-uctubre 2002), la influencia de los incrementos patrimonieles sobre el corisumo (ahoito) en la
economia espafiola. El grafics musstra claramente como disminuyé la tasa de ahoiro durante la fase expansiva dsl ciclo de los
ochenta, cuando se produjo la primera gran revalorizacion ded patrimonic familiar; cémo aumenté posteriormante hasta 1996,
cuando la raiio pairimonio/ftenta se estabiliza, con fluctuaciones importantes en los primeros afivs de esa etapa. y ¢émo vuel-
ve & caer intensamente a partir e 1997, cuando esta ratio se arienta de nuevo al alza con fueiza. Las fuartes revalorizaciones
patrimoniales han parmitido en los Gitimos afios a las familias espafiolas ampliar su consumo mas alla de lo que les hubiase
permitido 1a evalucién de las rentas en el mismo periodo. incurriendo en un menaor nivel de aherro y un mayor endeudamiento,
sin que por ello su solvencia se haya visto gravemente afectada.

Cabe aradir que asts fenémenc puede ser en parte coyuntural, pero en ofra parte estructural, provocado por el proceso
e convergencia nominal y real de Espafia con los paises europeos més avanzados. la incorperacion de Espana a la UEM ha
supuestc imporiarites reducciones en los tipos ds interés, lo que ha favorecido los resultades empresariales y la cepacidad de
acceso a la vivienda a iravés de la reduccion de Ios costes financisros, impulsando al alza el valor de los actives. Ello ha gene-
ado una recrientacion de las decisiones de ahorro, consumo y endeudamienio hacia una configuiacion mas parecida a la que
se aprecia en dichos pafses.

-

AHORRO Y PATRIMONIO DE LOS HOGARES ESPANOLES
Porcentaje de la RBD (ahorro) y ratio patrimonio neto/RBD (patrimonio)

11 13
Tasa anorro, MMS (esc. dcha.)
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Fuentes: INE (Contabilidad Nacicnal de Espafia) y Naredo, J. M. y Carpintero, O. (2002): E/ balance nacional de la economia espafiola,
Madrid, FUNCAS. Series enlazadas por FUNCAS para evitar la ruptura que se produce en 1995 al pasar del SEC-79 al SEC-95.
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a plantear medidas de politica econémica, tanto de
caracter macroeconémico como de reformas estruc-
turales, tendentes a estimular el ahorro, dado que
la escasez de éste puede ser un freno importante
para el potencial de crecimiento a largo plazo.

El cuadro 4 recoge una sintesis de la Ultima esti-
macién disponible de las cuentas de los hogares
para 2002 y las previsiones para 2003 y 2004. La
partida fundamental de la renta bruta disponible
(RBD), los salarios, crecié en 2002 un 6,1 por 100
y las rentas mixtas mas el excedente bruto de
explotacién, un 5,5 por 100, en ambos casos por
debajo del afio anterior. En cambio, se recupera-
ron moderadamente las rentas netas de la propie-
dad y de la empresa, pues la caida de los tipos de
interés alivié la carga de un endeudamiento cre-

ciente. Las operaciones de distribucién secundaria
de la renta fueron favorables a los hogares, pues,
aunque el impuesto sobre la renta y las cotizacio-
nes crecieron a tasas elevadas, las prestaciones
sociales recibidas lo hicieron por encima. En con-
junto, la RBD aument6 un 6,4 por 100, ocho déci-
mas mas que en el afio anterior. Por su parte, el
consumo final crecié por debajo de la RBD (5,6 por
100), propiciando un aumento del ahorro de casi el
10 por 100. La tasa se recuperé del 10,3 por 100
de la RBD en 2001 al 10,6 por 100 en 2002.
También se recuperé la capacidad de financiacion,
pues, debido al fuerte aumento de las transferen-
cias de capital, los recursos totales de capital
aumentaron por encima de la formacion bruta de
capital. En todo caso, dicha capacidad se mantuvo
en niveles minimos, un 0,5 por 100 del PIB, unos

RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPAGIDAD DE FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH

. Remuneracion de [0S asalaniados .......c..ceeeevereseesemeeessenescvereenne
. Excedente bruto explotacién/renta mixta....

N —

CUADRO 4
MILLARDOS VARIAGION ANUAL PORCENTAJE
DE EUROS EN PORGENTAJE DE LA RBD
2003 2004 2003 2004 2003 2004
2002 2002 2002
) _o) ) )
3464 3700 39%0 61 68 70 775 777 780
142,8 1511 1614 55 58 69 319 317 318
136 141 152 10 40 74 30 30 3.0

w

. Rentas propiedad y empresa, netas (a).......
3.1, RECIDIAAS ...ovoveoeeeee s rsreresresesess e snessrrerssess st s sssessesnanennes
3.2, PAGAAAS ......crerrrsireneinnss s s e e eses s s ae

. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (18 3) ...ccourereerirreemmccmrreerneenns

. Prestaciones S0CHAIES. ... verrevercenrisnesesss e snssessserseians
. Otras transferencias ctes. netas (b)
. Impuestos renta y patrimonio.........
. Cotizaciones efectivas e imputadas

REMNTA BRUTA DISPONIBLE {445+6-7-8) ......oocooooooiiiiiiiii
. Variacién pant. reservas fondos pensiones
. Gasto en consuMO final ..........c.ceeevrereneieee e sevres

AHORRO BRUTO (94+10-T 15 oo
12.a. En porcentaje del PIB ... seressssisssseesnns

13. Transferencias de capital netas ....

14. Recursos de capital (12+13)........
15. Formaci6n bruta de capital () .................

16. = CAPACIDAD DE FINANGIACION (14-15)...
16.a. En porcentaje del PIB.........ceeeeemenivnriennsinsrccenin s sssisnnes

PRO MEMORIA

17. Ahorro financiero neto (Ctas. finanCieras) ........ccevemmeneerirnivensenainn
17.a. En porcentaje del PIB..........ocov et eesns

—_ =
R 22O W W~

18. Transferencias SOCIAlES BN ESPBCIE .....vvvveveriensivercenrieerssnirenssessensens
19. Renta bruta disponible ajustada (9+18) .........cceeerreereremrrcerseerneerenans
20. Consumo final efectivo (T1418)......cccurerernenvcinsiennc s censssenesnanns

402,0

5173
4721

328 327 344 07 -05 55 73 69 6.8
183 185 193 -18 -37 40 43 39 3,8
502,7
96,6 1021
55 58 62 60 60 62 1,2 1,2 1,2
51,7 536 571 77 38 64 16 113 112
106,0

4472

5352 5726 58 65 70 1124 1124 1128

1074 100 57 52 216 214 212

135 1217 59 71 72 237 238 240

4760 5074 64 64 66 1000 1000 1000

24 27 31 -339 120 151 05 06 06

426,9 4542 56 62 64 899 897 895

476 518 564 99 B9 88 106 109 i
6,8 w71 - - — — — —

47 5,1 53 536 70 40 11 1,1 1,0

523 569 616 128 87 83 117 120 121
488 537 565 103 100 52 109 11,3 111

35 32 51 654 92 65 08 07 10
05 04 06 — — — — —

100 107 126 403 69 18,1 22 22 2,5

1.4 1,4 16 — — —
701 750 803 68 70 70 157 158 158
5510 5877 64 65 67 1157 1158 1158
5019 5345 58 63 65 1056 1054 1053

(a) Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.
(b) Transferencias corrientes netas e indemnizaciones por seguros no vida, menos primas por el mismo concepto.
(c) Incluye la adquisicién neta de activos no financleros no producidos (terrenos).

(p) Prevision.

Fuentes: Para 2002, INE (CNE, abril 2003); para 2003-2004, previsiones propias.
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5 pp por debajo del nivel de 1995. En términos de
las cuentas financieras, la capacidad de financia-
cién equivale al saldo de operaciones financieras
(antes llamado ahorro financiero), pero, debido a
diferencias metodolégicas, ambas variables pre-
sentan desviaciones importantes. En 2002, el aho-
rro financiero se elevd a una cifra equivalente al 1,4
por 100 del PIB, 0,3 pp méas que en 2001, pero 4,8
pp por debajo de 1995.

Algunas de las cifras anteriores deben ser corre-
gidas, sin embargo, a la luz de la informacién pos-
terior publicada por el INE. La remuneracién de los
asalariados ha mantenido un nivel practicamente
igual al de la primera estimacién, pero ahora las
prestaciones sociales crecen menos y las cotiza-
ciones algo mas, lo que, de no modificarse signifi-
cativamente el resto de componentes de la RBD,
darfa como resultado un crecimiento algo menor
de ésta dltima. Pero la rubrica que ha registrado
mayor revision, y al alza, es el consumo, lo que
resulta en un menor ahorro. Nuestras estimaciones
incorporando los nuevos datos contables nos lleva
a una tasa de ahorro del orden del 10 por 100, infe-
rior, por tanto, en unas tres décimas a la de 2001.

Las previsiones para 2003 apuntan a una ligera
recuperacion del ahorro familiar. Por un lado, las
remuneraciones de los asalariados registran una sig-
nificativa aceleracién en su crecimiento debido al
aumento de los salarios per capita y, por otro lado,
la rebaja del IRPF actda aumentando la RBD, si bien,
en sentido contrario, actda el menor crecimiento pre-
visto para este afio de las prestaciones sociales. En
total, se espera un crecimiento del 6,4 por 100 de la
RBD. En cuanto al consumo, las previsiones son de
un crecimiento real del 3 por 100 y del 3,1 por 100
de los precios, con lo que el aumento nominal que-
dara algunas décimas por debajo de la RBD, posi-
bilitando la recuperacion de la tasa de ahorro en
unas tres décimas porcentuales. Esta tendencia
deberia mantenerse en 2004 y en los préximos afos,
pues el fuerte endeudamiento asumido por los hoga-
res (grafico 4) obligaré a éstos a aumentar su aho-
rro para hacer frente a sus cargas financieras. Por
ello no es de prever que en la préxima fase expan-
siva se produzca una explosién del consumo.

4.2. El ahorro de las empresas

Al igual que en el caso de los hogares, la tasa
de ahorro bruto de las empresas (equivalente a los
beneficios brutos no distribuidos después de
impuestos) también ha mantenido una tendencia

decreciente desde 1996. No obstante, segtn los
datos recogidos en el cuadro 5, la caida ha sido
menor que en el anterior ciclo y, por otra parte, se
observa una estabilizacion desde 1999, si bien ello
es el resultado de un aumento de la tasa de las
sociedades financieras y una caida de la corres-
pondiente a las no financieras. También es desta-
cable que la disminucién del ahorro empresarial ha
sido mucho menor que la correspondiente de los
hogares. Como ya se ha comentado, ello es atri-
buible en gran parte a la moderacién salarial, y ha
tenido dos consecuencias positivas durante los dos
Ultimos afios de desaceleraciéon econdémica: las
empresas no se han visto obligadas en esta oca-
sién a llevar a cabo ajustes de empleo importantes
(con todas las implicaciones que se derivan de ello
para el mantenimiento del gasto de los hogares) y
su tasa de inversién tampoco ha descendido como
en anteriores fases recesivas. Ahora bien, esto Ulti-
mo también acarrea un problema, que la necesi-
dad de financiacién apenas ha mejorado respecto
a los afos de maximo crecimiento, lo que unido a
las fuertes inversiones financieras en el exterior ha
disparado las ratios de endeudamiento (grafico 4).

Durante 2002, las primeras estimaciones de la
contabilidad nacional muestran una ligera recupe-
racién del ahorro empresarial como porcentaje del
PIB, centrada en las sociedades no financieras.
Estos datos, como se ha indicado, seran revisados
en ulteriores estimaciones, pero, al contrario que
los correspondientes a los hogares, no deberian
variar sustancialmente. Las rdbricas mas impor-
tantes que determinan la formacién del ahorro de
las sociedades no financieras se recogen en el cua-
dro 6. La fuente de renta fundamental de las empre-
sas, el excedente bruto de explotacion, aumenté un
6,9 por 100, casi medio punto por encima del valor
afiadido bruto (VAB) generado en el sector, el cual
aumento, a su vez, practicamente lo mismo que el
del conjunto de la economia. El mayor avance del
excedente fue posible por el ligeramente menor cre-
cimiento de las remuneraciones de los asalariados
y por la caida de los impuestos sobre la produccién
netos. Las rentas de la propiedad netas (que tradi-
cionalmente suponen pagos netos para las empre-
sas) disminuyeron un 2,6 por 100, como conse-
cuencia de los menores tipos de interés, y, aunque
los impuestos sobre la renta también aumentaron
fuertemente, ello llevé a un crecimiento notable de
la renta bruta disponible (un 9,1 por 100), que en
el caso de las empresas, al no producirse gasto en
consumo, coincide practicamente con el ahorro. La
tasa de ahorro, como porcentaje del PIB, aumenté
0,24 pp, hasta el 10,3 por 100.
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CUADRO 5
AHORRO BRUTO, CAPACIDAD DE FINANCIACION Y AHORRO FINANCIERO NETO DE LAS EMPRESAS
Porcentaje del PIB

AHORRO BRUTO CAPACIDAD DE FINANCIACION AHORRO FINANCIERO NETO PIB
Total I. financleras Soc. no Total 1. financieras 'Soc. 'no Total 1. financieras 'Soc. .no Miliardos

(a) financleras @) financieras (a) financieras 8uros

13,16 2,02 11,19 4,88 1,51 3,43 0,68 1,61 -0,93 169,5

13,58 1,63 11,95 3,40 1,31 2,11 0,39 1,29 -0,91 194,3

13,67 2,29 11,38 1,31 1,80 -0,48 0,35 1,59 -1,24 217,2

13,43 1,93 11,50 0,37 1,46 -1,10 0,57 1,35 -0,79 241,4

13,14 2,30 10,82 -0,50 1,61 -2,13 1,71 1,59 -3,30 270,7

12,05 2,32 9,72 -1,78 1,43 -3,23 -3,09 1,57 -4,66 301,4

11,18 2,06 9,12 -2,25 1,31 -3,66 -4,48 1,57 -6,05 3301

10,94 2,34 8,59 -1,72 1,61 -3,34 -4,10 1,58 -5,68 355,2

11,00 1,17 9,83 1,14 0,44 0,71 1,27 0,41 -1,68 366,3

12,84 1,84 10,92 2,19 1,1 1,04 0,32 1,11 -0,79 389,5

14,48 2,23 12,25 3,35 1,52 1,83 1,35 1,53 -0,18 1194

14,08 1,78 12,31 2,27 0,97 1,3 1,44 097 0,48 4378

13,40 1,61 11,78 1,16 1,06 0,10 0,92 1,06 -0,14 464,3

12,94 1,34 11,59 0,37 0,77 -0,40 0,18 0,77 -0,58 4941

13,00 1,59 11,41 -0,19 1,12 -1,30 -0,37 1,12 -1,49 528,0

1999........... 12,15 0,99 11,16 -1,84 0,50 -2,34 -1,80 0,50 -2,30 565,4
2000........... 12,19 1,48 10,71 -2,93 0,75 -3,67 -2,89 0,75 -3,64 609,7
2001 ........... 12,18 2,12 10,06 -2,32 1,50 -3,83 -3,09 1,50 -4,59 653,3
2002........... 12,27 1,97 10,30 -1,98 1,47 -3,46 -2,92 1,47 -4,39 696,2
2003 (p)...... 12,23 1,43 10,80 -2,58 0,75 -3,33 -3,69 0,75 -4,34 7421
2004 (p)...... 12,21 1,32 10,89 -3,13 0,55 -3,68 -4,07 0,55 -4,62 7951

(a) Instituciones financieras monetarias, incluido el Banco de Espaiia, y no monetarias, incluidas las empresas de seguros.

(p) Prevision.

Fuentes: Hasta 2002, INE (CNE, abril 2003) y Banco de Esparia (Cuentas financieras); para 2003-2004, previsiones propias.

Al notable aumento del ahorro generado en el
seno de las empresas no financieras se sumaron
durante 2002 fuertes inyecciones de transferen-
cias de capital (probablemente destinadas a so-
ciedades estatales para financiar proyectos de
infraestructuras publicas), con lo que los recursos
totales de capital crecieron un 12,5 por 100, unos
12 pp mas que en el afio anterior. La materializa-
cion de dichas transferencias también puede estar
detras de la aceleracion de los gastos en capital
(un 8,3 por 100 de aumento), a pesar de que la
contabilidad nacional refleja un estancamiento de
la inversién nominal en bienes de equipo y otros
productos, que constituye la inversion tipica de las
empresas. Esto explicaria en principio que la tasa
de inversion de las empresas no financieras, como
porcentaje del PIB, aumentara en 2002, aunque
en menor cuantia que los recursos de capital, lo
que se tradujo en una disminucién de 0,37 pp
del PIB de la necesidad de financiacién, hasta el
3,5 por 100.

Las previsiones para 2003 apuntan a una ace-
leracién del crecimiento del VAB, pero también, y

en mayor medida, de las remuneraciones del fac-
tor trabajo, con lo que el crecimiento del exceden-
te podria ser algo inferior al del afo actual. No obs-
tante, debido a la nueva caida de las rentas de la
propiedad y de la empresa, como consecuencia de
los menores tipos de interés, y al moderado creci-
miento de los impuestos sobre la renta de las socie-
dades, es de prever de nuevo un importante creci-
miento del ahorro, superior al previsto para la
formacién de capital, lo que se traducira en una
ligera disminucién de la necesidad de financiacion.

En 2004, el cambio méas importante en la for-
macién de la cuenta de resultados de las empre-
sas puede ser el cambio de signo en la rubrica de
rentas netas pagadas, pues el aumento de la
deuda ya no sera contrarrestado, como ha ocurri-
do en los dltimos afios, por las caidas de los tipos
de interés. Ello provocara una desaceleracion del
crecimiento del ahorro, lo que unido a la acelera-
cién prevista de los gastos en formacién bruta de
capital volvera a provocar un aumento, hasta el
3,7 por 100 del PIB, de las necesidades de finan-
ciacién.
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AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

CUADRO 6
MILLARDOS VARIACION ANUAL PORCENTAJE
DE EUROS EN PORCENTAJE DEL PIB
2003 2004 2003 2004 2003 2004
2002 2002 2002
() (A ) _0 ) _to)

. Valor afiadido bruto
. Remuneracién de los asalariados
. Impuestos s/ produc. menos subvenciones

Excedente bruto da explotacin (1-2-3) ..o

. Rentas propiedad Y MPresa () .........cooeveeremmemmecereeemreeensireseseensenes
5.1. Recibidas (a)
5.2. PAQA0ES (B).....cemeereeremresies st ssscaesssnesns st astsb e e e

. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (445)......cccovccummmrrmmmerirevsiscsssnnns

6
7. Impuestos renta y patrimonio..........ccvveeecveivernsvsrssssnensssssisssesesaseeanes
8. Transferencias ctes. NEtas (D) ...c.comvereeerresneeerernismrsresninnssesmreserasaes

9. Renta bruta disponible (6-7+48) =
10. = AHORRO BRUTO (C) .ovvvvvocvvevereivsrsssesnssovmmssonssssmmsssnssasssesssessscssenns

11. Transferencias de capital Netas .........ccoceeveercerncrinecresmmriccnriine
12. = Recursos de capital (10+17) ..o

13. Gastos de capital (d) ... e
14. CAP. (+) O NEC. (-) FINANGIACION (12-13)....oioiinsiviiniinniininns

da N =

o

PRO MEMORIA
15. Ahorro financiero neto (operac. finac. NEtAs).......c..ccoveeerrvirrriessrens

348,7 3731 401, 65 70 75 501 503 504
W 2175
1,1 11 12 -99 63 6.2 02 02 0.1
1301 1388 1484 6.9
-36,0 -353 -377 26 -1.8 68 -52 -48 47
132 128 135 -173 -24 55 19 17 1,7
491 482 513 -70 -19 6,4 71 6,5 64
941 1035
2,7 213 229 204 30 7,7 30 29 29
19 20 21 -97 64 65 -03 -03 -03

2332 2505 63 72 74 312 314 315

87 % 18,7 187 138

116 110 99 79 135 13,9 140

716 802 366 91 120 80 103 108 109

10,5 99 104 425 51 5,0 1.5 1,3 1.3
820 901 970 125 98 7 11,8 121 122

106,1 1148
241 -247 -293 37 26 186 -35

1263 83 82 100 152 155 159
23 37

-306 -322 -368 18 53 142 44 -43 -46

(a) Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.

(b) Saldo de cotizaciones sociales recibidas (efectivas e imputadas), prestaciones sociales pagadas y otras transferencias corrientes. También se resta
aqui el pequefio ajuste por variacién de la participacién neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FF.PP.).

(c) Larenta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se resté de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FF.PP.

(d) Formacion bruta de capital y adquisicién neta de activos no financieros no producidos.

(p) Previsién.

Fuentes: Para 2002, INE (CNE, abril 2003); para 2003-2004 previsiones propias.

5. EL AHORRO DEL SECTOR PUBLICO

Como ya se coment6 en el capitulo 3 de este
articulo, el ahorro publico ha jugado un papel fun-
damental en la formacién del ahorro nacional desde
1996, compensando la brusca caida de la tasa de
ahorro privado (grafico 2). La recuperacion del aho-
rro publico fue intensa hasta 1999 y mas pausada
a partir de 2000. Ello se explica porque en el primer
periodo jugaron con fuerza y en la misma direccién
los tres grandes factores en que podemos agrupar
las causas de los cambios en las finanzas publicas:
las modificaciones estructurales en los ingresos y
gastos publicos, excluida la carga financiera; las fuer-
zas del ciclo econdmico y las variaciones de la carga
financiera. Estas Ultimas pueden obedecer, a su vez,
a factores ciclicos o estructurales, siendo dificil des-
glosar entre ambos, si bien en el caso espafiol de
los afios sefialados podria atribuirse la mayor parte
de las mismas a factores estructurales (disminucién
de la deuda publica y eliminacién de la prima de ries-
go tras la integracién en la UEM). Entre 1995 y 1999,

el ahorro pasé de una cifra negativa equivalente al
1,8 por 100 del PIB a una positiva del 2,9 por 100,
es decir, mejord 4,7 pp del PIB. De ellos, segin
nuestras estimaciones, 1,3 pp correspondieron a los
efectos del ciclo, 1,7 pp a la disminucion de los gas-
tos en intereses y el resto, otros 1,7 pp, a cambios
de naturaleza estructural materializados en aumen-
tos de los ingresos y reducciones de los gastos
publicos como porcentaje del PIB. A partir de 2000,
estos dos ultimos factores continuaron actuando a
la par, si bien con menor fuerza que en los afos
anteriores, y el efecto ciclico cambié de signho, con-
tribuyendo con -0,2 pp a la variacién del ahorro publi-
co entre 1999 y 2002. En total, el aumento del aho-
rro fue de 1,4 pp del PIB. En el grafico 6 puede
observarse la evolucion del ahorro y de sus tres
componentes comentados durante los dos ultimos
ciclos de la economia espafiola.

Durante 2002 la tasa de ahorro publico alcanzé
el 4,3 por 100 del PIB, medio punto porcentual mas
que en 2001 y unos 2 pp por encima del maximo
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GRAFICO 6

AHORRO PUBLICO: TOTAL, ESTRUCTURAL Y CicLICO

Porcentaje del PIB

Zstructural primiano
N\,

Iritereses

Toial
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Clqlico
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Fuentes: Hasta 2002, INE, IGAE y elaboracion propia; para 2003-04, previsiones propias.

del ciclo anterior de 1989. En un afio en que el cre-
cimiento del PIB se situé en torno a un punto por
debajo de su tasa tendencial de largo plazo, el com-
ponente ciclico actué con una contribucién negati-
va de casi medio punto porcentual, si bien ello fue
compensado por la disminucién en cuantia similar
de la carga de intereses. Por tanto, el aumento del
ahorro obedecio a factores encuadrados bajo la
denominacién de estructurales, que, a pesar de su
nombre, no siempre tienen naturaleza permanen-
te. En concreto, durante 2002 se produjo un fuerte
crecimiento de los ingresos por el Impuesto de
Sociedades, cuyo peso en el PIB aumenté medio
punto porcentual en un afio de moderacion de los
beneficios de las empresas, lo que se explica por
la normativa introducida en la Ley de Acompa-
fiamiento de los PGE-2002 sobre beneficios fisca-
les para plusvalias reinvertidas, que desencadené
un adelanto en la materializacién contable-fiscal de
dichas plusvalias por parte de numerosas empre-
sas. Sin embargo, estos ingresos extraordinarios
no son sino un adelanto de ingresos futuros. Por
otra parte, el efecto ciclico mencionado deberia
matizarse, pues esta calculado a partir de los cre-
cimientos observados y tendenciales del PIB a pre-
cios constantes, cuando la mayor parte de los ingre-
sos y gastos publicos estéd mas relacionada con el
PIB a precios corrientes. Dada la aceleracién del
deflactor del PIB (en 2002 aumenté un 4,4 por 100
frente al 2,8 por 100 de 2000), la caida de la tasa
de crecimiento del PIB nominal ha sido muy infe-
rior en los Gltimos afios a la de la tasa real, por lo

que el deterioro del componente ciclico del ahorro
publico ha sido mucho menor a precios corrientes.
En definitiva, la inflacién, que constituye por si
misma un impuesto, explica gran parte de ese
esfuerzo “estructural” que muestran los andlisis con-
vencionales sobre el desglose del ahorro y el défi-
cit publicos. Esta es también la causa fundamental
que explica que, a pesar de que el crecimiento de
la economia fuese casi un punto porcentual infe-
rior al programado por el Gobierno, se consiguiera
cerrar las cuentas publicas equilibradas, segun el
objetivo previsto.

En el cuadro 7 se recogen los recursos y emple-
os de las cuentas de las AA.PP. En general, todas
las grandes rabricas, a excepcion de los pagos por
intereses, registraron en 2002 incrementos supe-
riores a los del PIB, pero especialmente los recur-
s0s, lo que se plasmé en un aumento del ahorro del
17,9 por 100. Eso permitié financiar unos gastos de
capital que también crecieron considerablemente,
casi un 10 por 100, y al mismo tiempo lograr un
pequefio superavit del 0,05 por 100 del PIB (el pri-
mero desde 1973), frente a un déficit del 0,27 por
100 en 2001. Lejos de la primera impresion sobre
el caracter restrictivo de la politica fiscal que pudie-
ra deducirse de esta mejora, lo cierto es que la
actuacion de las AA.PP. durante 2002 fue notable-
mente expansiva en el gasto (éste crecid 2 pp por
encima del PIB nominal), alimentando una inflacién
que retorné a las arcas publicas en forma de mas
ingresos, que junto a los extraordinarios lograron
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CUADRO 7
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
MILLARDOS VARIAGION ANUAL PORCENTAJE
DE EUROS EN PORCENTAJE DEL PIB
2003 2004 2003 2004 2003 2004
2002 2002 2002

() v (r) {p) (] (v}
1. Excedente bruto de explotacion ...........eevreeerieinrierercsnrsmsenssnescnesinns 11,0 12,0 132 8,7 87 104 1,6 1,6 1,7
2. Impuestos produccion e importacién 81,0 858 913 9.1 58 64 116 116 115
3. Subvenciones de eXplotacion.........uw.riecrrescmcrreeeeeeneseneesescennceen 8,0 84 87 126 45 3,8 1,2 1,1 1,1
4. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos.............ccccconeueee 6,7 6,5 67 -204 -31 3,1 1,0 0,9 038
5. Intereses y otras rentas propiedad pagados ...........covveriverrcsensenan 19,5 187 190 -41 -39 1,8 2,8 25 24
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1+2-3+4-5) ....ccevrrumccerricercrnerrennes 71,3 772 835 92 82 81 10,2 104 105
7. Impuestos renta y patrimonio.. ... reeeenrrcresssressinicee e 76,1 788 841 11,7 35 68 10,9 106 106
8. Cotizaciones sociales reales y ficticias...........ccooereennesrsinsessrennnns 945 1011 1083 69 7,0 71 13,6 136 13,6
9. Otros ingresos corrientes (a) 6.2 6,6 71 211 6,0 81 09 0,9 09
10. Prestaciones s0Ciales........c.evrereennes 85,8 90,7 954 77 57 52 123 122 120
11. Otras transfer. corrientes pagadas () ... mrrenmeversesernnnninnnae 8,9 94 99 163 6,0 50 1,3 13 1,2
12. RENTA DISPONIBLE BRUTA {6+7+8+9-10-11) ccrvurrrrrcerecmrcnnne 1534 1635 1777 98 66 87 220 220 223
13. Consumo pdblico .. 1238 1335 1442 79 78 8t 178 180 181
14, = AHORRO BRUTO {12-13) oo 29,8 300 335 179 15 1i4 43 4,0 42
15. Impuestos de Capital......oovvvnerimnmrirnsii s 2,6 2,8 31 6,1 61 101 04 04 04
16. Transferencias de capital recibidas ............ovcerrvrnrenrrsereresamenececeres 2,1 2,3 25 290 70 7,0 03 03 0,3
17. Recursos de capital (14+15416) coccruevereee e e e e 34,36 351 390 176 22 11,0 49 47 49
18. GaStOS de CaPILAl...cc.overreercessossrssseersrsss s 34,0 36 390 98 75 6,6 49 49 49
18.1. FORMAGCION BRUTA DE CAPITAL (b) .. . 241 263 284 131 90 8,0 35 35 36
18.2. Transferencias de capital pagadas ...........cccooveeeveneresseesnerenes 9,9 10,3 10,6 76 39 3,0 1,4 14 1,3
19. = CAP. 0 NEG. DE FINANCIAGION (17 -18) .o 04 -15 00 — — — 01 -02 0.0

PRO MEMORIA
20. INQresos COMBNTES ... eeereeereernr e ree e cses st s ssss s bsansenas 272,06  286,7 306,0 82 54 67 391 386 385
21. GaStOS COTTENES ... veeeeercreeee e et ireecs s s arsrsassrn s s ensaresens 2424  256,7 2726 7.1 59 62 348 346 343

(a) Cooperacién internacional corriente y transferencias corrientes diversas.
(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: Para 2002, IGAE; para 2003-2004, pravisiones propias.

cuadrar las cuentas sin déficit. Este esquema se
beneficia, ademas, de un contexto singular, como
es que esta politica no provoca un endurecimiento
de la politica monetaria ni la apreciacién del tipo de
cambio nominal al estar integrada la economia
espariola en la UEM. Pero, al alimentar el diferen-
cial de inflacién con dicha zona, conduce a reducir
la competitividad y el potencial de crecimiento a
medio plazo.

Las previsiones para 2003 apuntan a un retro-
ceso de 0,3 pp de la tasa de ahorro como porcen-
taje del PIB, como consecuencia fundamentalmen-
te del bajo crecimiento de los impuestos sobre la
renta, que no compensara el también menor aumen-
to previsto de las prestaciones sociales. La mode-
racion de los impuestos se produce en las dos gran-
des figuras, el IRPF y el Impuesto de Sociedades,
en el primer caso, por la reforma introducida a
comienzos del afio y, en el segundo, por la no repe-

ticion del fendmeno comentado del adelanto de la
contabilizacién de las plusvalias de las empresas.
Los gastos de capital, aunque se desaceleran res-
pecto al afio anterior (fenémeno ligado al ciclo elec-
toral en el ambito de las administraciones territo-
riales), crecen mas que el ahorro, lo que se traduce
en un pequefio déficit o necesidad de financiacion
del orden de 0,2 pp del PIB, que correria a cargo
fundamentalmente de las comunidades auténomas.

Para el préximo afio, el Gobierno ha vuelto a pre-
sentar unos presupuestos equilibrados, con un défi-
cit para el Estado del 0,4 por 100 del PIB que se
compensa coh un superavit similar de la Seguridad
Social, previéndose igualmente que las adminis-
traciones territoriales cierren en equilibrio. La base
macroeconémica de partida parece mas razonable
que la de 2003 en cuanto a la prevision de creci-
miento real del PIB, un 3 por 100, aunque no asi la
de crecimiento nominal, que podria superar en mas
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de un punto porcentual |a cifra prevista. Ello se tra-
ducird en una aceleracién de los ingresos publicos
respecto al afio actual, posibilitando la vuelta al défi-
cit cero si se produce una moderacion en el ritmo
de avance de los gastos. Las mayores incertidum-
bres residen de nuevo en el cumplimiento de esta
dltima premisa por parte de las CC.AA., ya que,
tras los traspasos de servicios pablicos esenciales
como la sanidad y la educacién, estan embarcadas
en programas de mejora que impulsan al alza sus
gastos.

6. CONCLUSIONES

De los analisis y comentarios anteriores sobre
la formacion y la evolucién del ahorro en Espaiia
en los dltimos afios, pueden extraerse las siguien-
tes conclusiones principales:

1. El contexto econémico general ha sufrido un
deterioro en los dos Ultimos afios en relacién con
la etapa de expansion anterior. En principio, ello
no tendria que ser malo para la evolucién del aho-
rro. Ciertamente, el ahorro publico suele verse afec-
tado negativamente en estas fases por el impacto
del menor crecimiento econémico sobre los ingre-
so0s y gastos publicos, pero el ahorro privado suele
aumentar, ya que el empeoramiento de las condi-
ciones de empleo, la caida de la confianza y la
necesidad de rehacer sus deterioradas posiciones
financieras heredadas de la etapa expansiva ante-
rior conducen a las familias a aumentar su tasa de
ahorro. Durante 2002 las cuentas nacionales mues-
tran, en efecto, una ligera mejora de la tasa de aho-
rro nacional de dos décimas porcentuales, hasta
el 22,8 por 100 del PIB. No obstante, la formacién
del ahorro por sectores institucionales fue atipica
en relacién con el patron ciclico esperable: aumen-
té la tasa de ahorro publica y volvié a disminuir la
privada.

2. Las ultimas estimaciones de las cuentas de
los sectores institucionales, publicadas por el INE
el pasado mes de abril, mostraron una recupera-
cién del ahorro de los hogares, la primera desde
1995. Sin embargo, a la vista de la revision poste-
rior de la contabilidad nacional, que no incluye las
cuentas de los sectores pero si informacién de las
principales partidas de los recursos y empleos de
los hogares (remuneracién de los asalariados, pres-
taciones y cotizaciones sociales, consumo final),
parece que la primera estimacién del ahorro debe-
r4 ser corregida a la baja, dando como resultado
una nueva disminucién de la tasa de ahorro fami-

liar. La intensa caida de esta tasa desde 1996
puede considerarse en parie ciclica, pero también
permanente o estructural, por lo que no cabe pre-
ver la vuelta a niveles medios de ciclos anteriores.

3. El bajo ahorro, combinado con el fuerte avan-
ce de la inversion de los -hogares en vivienda, ha
llevado a éstos a aumentar su endeudamiento a
niveles histéricos, si bien ello no puede conside-
rarse en principio como insostenible, pues, por un
lado, este aumento se produce desde posiciones
bajas comparadas con la media de los paises de
nuestro entorno y, por otro, se ve respaldado por el
también fuerte aumento del valor del patrimonio de
los hogares. No obstante, esta situacién lleva a pen-
sar que los hogares tendran que destinar en los
préximos anos recursos crecientes a los-pagos por
cargas financieras, especialmente cuando se invier-
ta el ciclo de los tipos de interés, lo que restara
potencial al resto de sus gastos y, por tanto, al cre-
cimiento del conjunto de la economia.

4. El ahorro de las empresas muestra mayor
estabilidad que el de los hogares, resistiendo mejor
que en ciclos anteriores. Una de las causas fun-
damentales es la continua caida de los costes
laborales unitarios reales, que lleva aparejada la
mejora de los margenes. No obstante, ello se pro-
duce en un contexto inflacionista en el que no
todos los sectores productivos salen beneficiados.
Los aumentos de los beneficios se concentran
especialmente en los sectores protegidos de la
competencia, mientras que los perjuicios de la
mayor inflacion en relacién con los socios de la
UEM afectan a los sectores expuestos, que pier-
den competitividad.

5. El aumento de la tasa de ahorro publico, que
entre 1996 y 1999 se fundamentd en gran medida
en un esfuerzo estructural de saneamiento de las
cuentas publicas, se ha basado en los Ultimos afios,
especiaimente en 2002, en el fuerte avance de los
ingresos publicos, ligado a la inflacién y a ingresos
extraordinarios. Esta inflacion se alimentd, a su vez,
en 2002 de una expansién del gasto publico nota-
blemente por encima del PIB, lo que no parece la
mejor contribucién de la politica fiscal a la resolu-
cion de uno de los principales problemas que tiene
la economia espariola, el diferencial inflacionista
con la UEM.

6. El ejercicio de previsién para el afio actual
apunta al mantenimiento o a una muy ligera dismi-
nucion de la tasa de ahorro nacional, con evolu-
ciones diferentes por sectores a las del pasado afo.
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La merma en la recaudacién impositiva, ligada a la
reforma del IRPF y a la no repeticién de ingresos
extraordinarios, llevara a la disminucién de la tasa
de ahorro publico en unas tres décimas porcen-
tuales del PIB, pero eso mismo se traducird en la
recuperacion de la tasa de ahorro de los hogares.
En todo caso, las modificaciones no seran tan
importantes como cabia prever hace un afio por
estas fechas. La tasa de ahorro empresarial ape-
nas se vera modificada. En 2004 deberia proseguir
la suave recuperacién del ahorro familiar, al tiem-
po que, si se cumplen las previsiones de gastos
para las AA.PP., también el ahorro plblico podria

recobrar su tendencia al alza. Como consecuencia,
la tasa de ahorro nacional aumentaria de nuevo
ligeramente, hasta el 22,9 por 100 del PIB. A pesar
de ello, el aumento del ahorro sera inferior al de la
formacion bruta de capital, por lo que se ampliara
la necesidad de financiacion frente al resto del
mundo hasta una cifra equivalente al 2,5 por 100
del PIB.

NOTA

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.
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ANEXO ESTADISTICO

CUADRO 1A
RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR
Millardos de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 (P) 2001(P) 2002 (A)

1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO, PM ..ocoerrieniveeeesiss e eseseasesenssensenne 437,79 464,25 494,14 527,98 56542 609,73 653,29 696,21
1.1, PIB a coste de factores ..ovvriverriemsrerisnrinsenssesssssssssssissenens 399,76 423,26 448,57 477.29 508,05 547,54 588,36 626,33
1.1.1. Remuneracion de asalariados.... . 21849 231,03 24598 263,64 28299 306,09 327,05 346,52
1.1.2. Exced. bruto de explot./Renta mixta .........ocovrrcennnen 181,27 192,23 202,59 213,65 225,07 24144 261,32 279,82
1.2. Impuestos produccién e importacion menos subvenciones.. 38,03 40,99 4558 50,69 57,37 6220 6493 69,88
2. Rentas procedentes del resto del mundo, netas ........ce.oeeecveeecvecunees -275 455 -610 -805 -794 -826 -1140 -11,72
3. PRODUCTO NACIONAL BRUTO, pm (142) ..eoeeeerrecrreneeerniseniinnns 435,04 459,70 488,04 51993 55748 601,47 641,89 684,49
4. Transferencias corrientes del resto del mundo, netas (a)................. 3,56 2,77 3,00 304 326 217 1,90 3,25
5. RENTA NAC. BRUTA DISPONIBLE (3+4).......cccovoicniiciinnn. 438,59 462,47 491,04 52297 56074 603.64 643,79 687,74
5.1. Piblica 71,06 7757 8885 9851 114,75 127,04 139,75 153,36
5.2. Privada 367,54 384,90 402,19 424,46 44599 476,60 504,04 534,38
6. CONSUMO NACIONAL........coeriercerieerceerrctr e ees st a e nas s snesr s 340,86 360,17 379,76 404,75 433,57 466,51 496,23 529,06
6.1. Piblico 79,09 8332 8664 9215 9859 107,22 11465 123,76
S S (1T T [ OO 261,77 276,85 293,12 312,60 334,99 359,29 38158 405,30
7. AHORRO WAGIOMAL BRUTO (5-6) .-..ovocvvvoieirieonsiivicecsesiniescviens 774 10230 111,28 11822 12717 137,13 14756 15868
7.1. Piblico 575 221 636 16,17 1982 2510 29,60
7.2. Privado 108,05 109,07 11186 111,00 117,31 12246 129,08
8. Transferencias de capital del resto del mundo, netas............cccuue.... 4,43 4,92 5,53 5,81 6,50 5,12 5,61 7,61
9. Recursos de Capital (7+48) ...cceuvvveniinrsmmesiesemrsssss s ees s eneane 102,16 107,21 116,81 124,03 133,67 142,25 153,17 166,29
10. FORMACION BRUTA DE CAPITAL ..cooovvveeeeveeerresseeeseeesessssssessevms 97,75 101,68 109,36 122,88 13895 156,86 167,84 177,37
11. CAPAGIDAD (+) O NECESIDAN (-) DE FINANGIACION DE L& MACION
{9-10) = AHORRO FINANCIERO NETO ... 4.41 553 745 115 -328 -1461 -1457 -11.08
11,1, PADNCA e, -22,96 -1568 -14,17 663 -473 -1,74 0,36
L 1 T - O 2849 2314 1532 1,35 9,89 -1293 -11,44

(a) Incluye operaciones de seguro de accidentas con el resto del mundo.
(P) Provisional; (A) Avance.
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional de Espafia, sept. 2003) e IGAE (Cuentas de las AA.PP,, sept. 2003).
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CUADRO 1B

RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR
Porcentaje del PIB

1995 1996 1997 1998 7999 2000 (P} 2001 (P) 2002 (A)
1. PRODUCTO INTERIOR BRUTQ, PM..cevrrerreerrresrcressrnssnns s ssesesssessees 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1.1. PIBacoste de factores ......ccooeeveeereeeeercceseeee e 91,31 9117 90,78 90,40 89,85 89,80 90,06 89,96
1.1.1. Remuneracién de asalariados............. .. 4991 4876 4978 49,93 50,05 5020 50,06 49,77
1.1.2. Exced. bruto de explot./Renta mixta 444 441 M,00 4047 3981 3960 40,00 40,19
1.2. Impuestos produccién e importacidn menos subvenciones.. 8,69 883 922 960 10,15 10,20 9,94 10,04
2. Rentas procedentes del resto del mundo, netas ..........cccoevcerveveene -063 -098 -123 -152 -140 -136 -1,75 -168
3. PRODUCTO NACIONAL BRUTO, PM {(142) ...eervrrerrereninerenessensenerns 9937 99,02 9877 9848 9860 9864 9825 98,32
4. Transferencias corrientes del resto del mundo, netas (a)................. 0,81 060 061 058 058 036 029 0,47
5. RENTA NAC. BRUTA DISPONIBLE (3+4).......cccicovicinnn.. 100,18 90962 9937 9905 99,17 99,00 9855 9878
5.1. Pablica.....creeervrmnrrenne IV .. 1623 1671 1798 1866 20,30 20,84 2139 22,03
5.2, PHIVAUA......o et seerce et sec e sen e se e s s st easn 83,95 8291 8139 8039 7888 7817 7715 7676
6. CoNSUMO NACIONAL .......coreveenrcrrrerernarr s s eseseans 7786 7758 7685 7666 7668 7651 7596 7599
6.1. Pablico . 1807 1795 1753 1745 1744 1758 1755 17,78
6.2, PrIVACD ..o covs e vercmesensensnsesss s ssssessssenans 59,79 59,63 59,32 5921 59,25 5893 5841 5822
7. AHGRRO NACIONAL BRUTO (5-6) oo 2233 22,04 2252 2239 2249 2249 2259 2279
710 PODNCO ... e et sensssssse s snessse s srssssessnesssessssessanens 1,83 124 045 1,20 2,86 325 3,84 4,25
7.2, PHIVAAO oot sens e sasse e s siessesenessssansastonnae 2416 23,27 22,07 2119 1963 1924 18,75 18,54
8. Transferencias de capital del resto del mundo, netas..........ccoce.... 1,01 1,06 1,12 1,10 1,15 0,84 0,86 1,09
9. Recursos de capital (748) ......c..cccvvervverivnnivrsnvemssmsrssesesseserersesenns 2334 23,09 2364 2349 2364 2333 2345 2389
10. FORMACION BRUTA DE CAPITAL...v.eivvcees e vossssesssssssssssessssssisines 2233 21,90 2213 2327 2457 2573 2569 2548
11. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LA NACION
(9-10) = AHORRO FINANGIERO METO ...t 1.0i 1,19 1,51 622 083 -240 -225 -159
T O o1 OO -664 495 -317 268 117 -078 0,27 0,06
11,2, Privada.......coorcrcrescersnecsessnsesnsss s ssessessssessesmessssssssnessens 7,65 6,14 4,68 290 024 162 -198 -1,64
(a) Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.
(P) Provisional; (A) Avance.
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional de Espafia, sept. 2003} e IGAE (Cuentas de las AA.PP, sept. 2003).
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CUADRO 2A

RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE L0OS HOGARES E ISFLSH
Millardos de euros

1995 1996 1997 1998 1999 (F) 2000(F) 2001 (A) 2002 (A)
1. Remuneracion de los asalariados ........c...cocueeevrveerrvemrevreseensneenrerens 218,563 231,00 24595 263,62 282,79 30530 326,56 346,37
2. Excedente bruto explotacion/renta mixta.........coceiveeveverecerecenrroennns 97,22 104,32 108,62 113,03 118,92 126,40 13530 142,76
3. Rentas propiedad y empresa, Netas (2).........ccoveeeerreereameereerenencseranns 18,87 1951 1705 1570 1445 1420 1344 13,57
3.1, ReCIDIGAS ....o.vrreerieececenercrs e rene b esb s en bbb en s 33,30 34,36 3118 2933 2821 3034 3305 3282
B o T T T SO 14,43 1485 1412 1364 1376 16,14 1961 1925
4. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1@ 3) .....covoveeerireeeeeirerrernreessenens 334,62 354,83 371,62 392,34 416,16 44590 475,30 502,70
5. Prestaciones SOTIAIES.......c...vcemercereserirsersmmassssnisassrnsssssnsesasasssssents 66,17 6948 7141 7355 77,06 83,16 87,82 96,58
6. Otras transferencias ctes. Netas (D) ......cvermmernesrrsersninisnesssnennnes 309 306 350 4,31 4,96 554 520 5,51
7. Impuestos renta y patrimonio............ .. 3581 3789 3781 3962 4040 4375 4794 5165
8. Cotizaciones efectivas e imputadas..........c.coceevreverieeerecrecemreennciennne 63,78 6851 7216 76,24 83,09 92,82 100,03 105,98
9. RENTA BRUTA DISPONIBLE (4+5+6-7-8) ......cccoooooovroviccvcnce. 304,29 32097 336,57 35434 37470 39802 420236 44717
10. Variacion part. reservas fondos pensiones .... . 159 175 1,69 1,50 2,36 3,84 366 2,42
11. Gasto en consUmMO final .......cc.veeeeeeerrcerr e e e 261,77 276,85 293,12 312,60 33525 359,49 380,69 401,98
12. AHORRO BRUTO (9+10-11) oo, 4411 4587 4514 4324 M81 4237 4333  47.61
12.a. En porcentaje del PIB........cc..oecerreonnieceniennnnsninessssssescsnaneenns 10,08 988 914 819 740 695 6,63 6,84
13. Transferencias de capital netas ...........ccccveucvereeescesecerecrr e cnes 1,31 1,94 241 3,15 3,54 507 3,08 4,73
14. Recursos de capital (12413) ..o eeereecerrnsnnns 4543 47,82 4755 46,40 4535 4744 4641 52,33
15. Formacion bruta de capital () ......ccceevvreereerereerrrerrrsereseeseeressssranens 2191 2471 2626 30,09 3399 40,77 4429 4884
16. CAPAGIDAD DE FINANCIACION (14-15)........ = el = SR 2351 2311 2129 1631 1136 6,67 213 3,50
16.a. En porcentaje del PIB.......c.coveevrvvveecrmsenensssms e smsesn e veveenees 537 498 431 3,09 2,01 1,09 0,33 0,50
PRO MEMORIA
17. Ahorro financiero neto (Ctas. financieras) ..........cc.ccoveevrmsrernerseeniens 2715 2423 2222 1730 11,13 648 712 999
17.a. En porcentaje del PIB........ccoorerercerivemrennrccenrnersee s emeeseseens 6,20 522 4,50 3,28 1,97 1,06 1,09 1,44
18. Transferencias SOCIales en 8SPECIE ...cvrerereevrrerereeverermrsarsrnensrensenns 44,27 4706 4883 5233 57,00 61,55 6566 70,13
19. Renta bruta disponible ajustada (9+18)..... 348,56 368,04 38540 406,68 431,70 459,57 486,02 517,30
20. Consumo final efectivo (11418) ... 306,04 323,91 34195 364,93 39225 421,04 446,35 472,12

(a) Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.
(b) Transferencias corrientes netas e indemnizaciones por seguros no vida, menos primas por el mismo concepto.

{c) Incluye la adquisicién neta de activos no financieros no producidos (terrenos).
(P) Provisional; (A) Avance.
Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espafa, abril 2003).
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CUADRO 2B
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACGIDAD DE FINANCIACION DE L0S HOGARES E ISFLSH
Porcentaje de la Renta Bruta Disponible

1995 1996 1997 1998 1999 (P) 2000 (P)

2001 (A) 2002 (A)

1. Remuneracion de 10S asalariados ........c...co.verervererreerevererssensvessaneanes 7182 71,97 73,08 7440 7547 76,70
2. Excedente bruto explotacion/renta mixta..........ccoeeerverrcereccrveienrns 31,95 3250 3227 31,90 31,74 31,76
3. Rentas propiedad y empresa, netas (a) 6,08 5,07 4,43 3,86 3,57
3.1. Recibidas .....ccoovemerveeriecerereeens 10,70 9,26 8,28 7,53 7,62
8.2, PaQAUAS ...cce. et een e searesens 4,63 4,20 3,85 3,67 4,05

4, SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (12 3) ..o eemeceseeecoeenas 109,97 110,55 110,41 110,72 111,07 112,03
5. Prestaciones SOCIAIES.......co.ucereeeremiirinisienrniresses i nesssesssscsassserenses 21,74 21,65 21,22 20,76 20,57 20,89
6. Otras transferencias ctes. netas (b) . 1,01 0,95 1,04 1,22 1,32 1,39
7. Impuestos renta y patrimonio........cccerrerreenisessrenenimesssssessenreeens 11,77 1181 1123 11,18 10,78 10,99
8. Cotizaciones efectivas e imputadas...........coevoveeeeeercvcervcuccnesccrcnnns 2096 21,34 21,44 2152 2217 23,32
9. RENTA BRUTA DISPOHIBLE (445+6-7-8)........cccoooeiene, L T— 10000 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
10. Variacion part. reservas fondos pensiones ........ceveerrvesrcersmeresresssnes 0,52 054 0,550 0,42 0,63 0,97
11, Gasto en ConSUMO fiNal ......c.oceriveerrerererrersrersesesrrrmrerersesnesecarensenes 86,03 86,25 87,09 8822 8947 9032
2. AHORRO BRUTG (9+10-11) oo 14800 1429 1341 1220 1118 10,65

0,61 0,71 089 094 1,27
14,90 1413 13,09 12,10 11,92

13. Transferencias de capital netas ...
14. Recursos de capital (12+13).......

15. Formacion bruta de capital (€) ......covvveeriremreemricee e resssssinens 7,70 7,80 8,49 9,07 10,24
16. CAPACIDAD DE FINANCIAGION (14-15) ... 1,73 720 533 450 303 1,66
PRO MEMORIA

17. Ahorro financiero neto (Ctas. finanCieras) .........ccervverveernersemrcersnnens 7,55 6,60 4,88 2,97 1,63
18. Transferencias sociales en especie ............ . 1466 1451 14,77 1521 1546
19. Renta bruta disponible ajustada (9+18) .......ccvecrnnenerinrcnnnirsnsccnns 11466 11451 114,77 11521 11546
20. Consumo final efectivo (11418)..cc..ceieecee e 100,91 101,60 102,99 104,68 105,78

7769 7746
3219 31,93
3,20 3,04
78 734
466 4,30
113,07 112,42
20,89 21,60
1,24 1,23
11,40 11,55
2380 23,70
100,00 100,00
087 054
90,56 89,90
1031 10,65
0,73 1,06
11,04 11,70
10,54 1092
051 0,78
1,69 2,23
15,62 15,68

115,62 115,68
106,18 105,58

(a) Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.

(b) Transferencias corrientes netas e indemnizaciones por seguros no vida, menos primas por el mismo concepto.
(c) Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).

(P) Provisional; (A) Avance.

Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espana, abril 2003).
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CUADROQ 3A
AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Millardos de euros

1995 1996 1997 1998 1999 (P) 2000(P) 2001 (A) 2002 (A)
1. Valor afiadido Bruto ..........cccivericeieoneenernenisvesssissssesssissssssesssrans 220,34 231,69 247,50 264,30 282,24 305,18 327,49 348,68
2. Remuneraci6n de los asalariados 132,34 140,27 150,79 162,80 17577 190,81 204,58 217,54
3. Impuestos s/ produc. menos SUBVENCIONES............coeeeeveevueencverennes 1,71 1,79 1,70 1,47 1,18 1,20 1,17 1,05
4. Excedente bruio de explotacion (1-2-3) ..., 85,29 39,68 95,00 100,03 10529 112,18 121,74 130,09
5. Rentas propiedad y eMpresa () ........oceerererremseeneesseeeseessensssssenenns -2513 -25,85 -2579 -2695 -2605 -2892 -3691 -3596
5.1. Recibidas (a) 905 990 10,75 1054 1136 1419 1591 13,15
5.2, Pagadas (). verrvmrieremmrmrirssrsssiesssissssssnessssssss s mssessssssssanens 34,18 3575 3654 3749 3741 4311 5282 4911
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (445)......ccocooeereeervesesrrerensienenens 61,16 63,78 69,22 73,08 7923 84,26 84,83 9413
7. Impuestos renta y patrimonio........c.ccoureerireererverincerinierienrimeseresenenns 6.33 769 1040 10,94 1438 16,68 17,17 20,68
8. Transferencias ctes. Netas (D) .......c.oervmrienrrvcnnienncnrennersnrnssnsnes 097 140 -157 -9 -9 20 -207 -1,87
9. Renia bruta disponible (6-7+8) = AHORROBRUTO (¢) .................. 5386 5470 5724 6024 6295 6557 6559 7158
10. Transferencias de capital Netas ............ccoeeeevcerrveeeieceeiersccseserec e 7,54 550 532 5,79 6,64 569 734 1046
11. Recursos de capital (9+10) ...t senees 61,40 60,19 6256 66,03 6959 7126 72,92 82,04
12. Gastos de Capital (d)........cveererersresmscrnnsernssrnssseesssesssseesneenseseressansas 5567 59,71 6452 7291 8282 9366 97,93 106,10
13. CAP(+) 0 NEC.(-) FINANCIACION (11-12) oo 573 048 196 6,88 -1323 -2240 -2501 -24.06
PRO MEMORIA
14. Ahorro financiero neto (operac. finac. netas)........cc.cccoovrvercereeenes 209 -065 -289 -788 -1300 -2220 -30,01 -30,56

(a) Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.

(b) Saldo de cotizaciones soclales recibidas (efectivas e imputadas), prestaciones sociales pagadas y otras transferencias corrientes. También se resta

aqui el pequefio ajuste por variacién de la participacién neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FF.PP).
(c) La renta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se resté de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FFPP.
(d) Formaci6n bruta de capital y adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
{P) Provisional; (A) Avance.
Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espafia, abril 2003).
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CUADRO 3B
AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Porcentaje del PiB

1995 1996 1997 1998 1999 (F) 2000 (P) 2001 (A) 2002 (A)

1. Valor afiadido Bruto ......coccceceeecereeese et senssenesnis 50,33 4991 50,09 5006 4992 50,05 50,13 50,08
2. Remuneracion de los asalaniados .........ccccoieniennrececennrennnenecnsennes 3023 3022 3052 30,84 3109 31,29 31,32 31,25
3. Impuestos s/ produc. Menos SUDVENCIONES............coeveeervenrucrernrenens 0,39 039 034 0,28 0,21 020 0,18 0,15
4. Excedente brutu de explotacion (1-2-3) ..., 19,71 1831 1923 1395 1862 1856 1863 18,69
5. Rentas propiedad ¥ BMPresa (a) .......cocerrervreermrmmerinmeernesmssnessassessins -574 -557 522 -510 -461 -474 -565 5,16
5.1, ReCiDIAAS (8)...rrrerrecrmrererimrcrserinssneenssnsssnrssssesssmsssssseessssnssserans 2,07 213 2,18 200 201 233 244 1,89
5.2. Pagadas (a)........courenn. et 7,81 7,70 7,39 710 6,62 707 8,08 7,05
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (445)......c.cvcuemeerreeereereeneenensenecns 13,97 13,74 1401 1384 1401 13,82 12,98 1352
7. Impuestos renta y patrimonio.............ovvmrrrreremesronmreerressreresssenseen: 1,45 1,66 210 2,07 2,54 2,74 2,63 2,97
8. Transferencias ctes. Netas (b) ... -022 -030 -032 -036 -034 -033 -032 -027
9. Renia bruta disponihle (6-7+8) = AHORRO BRUTO (¢) .....cocoee... 12,30 11,78 1158 1140 1113 1075 004 10,28
10. Transferencias de capital NEEAS ..........ccc.coeveeueeeceeeeee e 172 1,18 1,08 1,10 1,17 0,93 112 1,50
11. Recursos de capital (94+10).......cccuuremeeeeecnnrceiesreesssieesenenteereesesnns 1402 1297 1266 1251 1231 1169 11,16 11,78
12. Gastos de CaPItal () ... oo reerren et eeeeeceens e sensseseseseeesanans 12,72 12,86 13,06 1381 1465 1536 1499 1524
3. CAP.(+) O NEC.(-) FINANGIACION (11-12) .. oocooooiiiiiiiisiciiccn. 1.31 010 -040 1230 234 267 -383 -346
PRO MEMORIA
14. Ahorro financiera neto (operac. finac. Netas)........ccevcemmecereeerscerannens 048 -0,14 -058 -149 -230 -364 -459 439

(a) Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.

(b) Saldo de cotizaciones sociales recibidas (efectivas e imputadas), prestaciones sociales pagadas y otras transferencias corrientes. También se resta
aquf el pequefio ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FF.PF.).

(c) La renta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se resté de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FF.PP.

(d) Formacion bruta de capital y adquisicion neta de activos no financieros no producidos.

(P) Provisional; (A) Avance.

Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espafia, abril 2003).
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CUADRO 4A
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Millardos de euros

1995 1996 1997 1998 1999 (F) 2000 (P) 2001 (A) 2002 (A)

1. Excedente bruto de explotacion .............ccveeveeenireeercensermeensessreaes 6,65 7,08 7,51 7,91 8,49 95t 1016 11,03
2, Impuestos produccién e importacion .. 4448 4734 51,80 5864 6591 7130 7425 81,04
3. Subvenciones de eXplotacion.........erwerersrereerennns e 467 477 443 6,00 6,70 718 711 8,01
4. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos.........c.....veeevenee 7,20 7,91 7,00 6,55 6,74 644 8,44 6,72
5. Intereses y otras rentas propiedad pagados ........coeeveereerercerurenens 2290 2480 2349 2261 1999 20,02 20,31 19,47
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1+2-3+4-5). . 30,76 32,76 38,39 4449 5444 60,04 6543 71,30
7. Impuestos renta y patrimonio...........ceceeveenne ... 4440 4766 51,68 5373 57,82 63,86 68,11 76,06
8. Cotizaciones sociales reales y ficticias..... 56,82 61,15 64,75 68,76 73,98 81,13 88,37 9449
9. Otros ingresos corrientes (a).......covrerruens 4,06 4,46 5,12 5,35 5,52 4,76 5,12 6,20
10. Prestaciones SOCIAIES........cuvversseeieeserses .. 6094 6396 6576 6737 70,18 7514 79,63 8579
11. Otras transfer. corrientes pagadas (a)......c..ourmerirnesrmsniinnressicnsisns 4,05 443 533 6,45 6,82 760 7,65 8,90
12. RENTA DISPONIBLE BRUTA {6+7+8+9-10-11) e 71,06 77,57 8885 98,51 11476 127,04 139,75 153,36
13. Consumo PUBNCO....cc...ocericercererr v anscsnsc e sesce s enesea s snrensaen 79,09 8332 8664 92,15 98569 107,22 11465 123,76
14, AHORRO BRUTO (12 - 13] iiuiiisvsesboismiamsbassasmssisssiaiasasssiabibasiussssaton -803 575 22 636 1317 19.82 2510 29,60
15, Impuestos de CaPHAL..........cccovviienserrrerin e veseresessessesesessransis 1,46 162 1,78 1,96 2,16 243 247 2,62
16. Transferencias de capital recibidas ........ccoverernrrrsesmresrimersnesenrrensee 1,46 1,656 1,29 1,56 2,05 0,99 1,66 2,14
17. Recursos de capital (144+154+16) ....ccmre oo 511 248 529 9,87 2038 2323 2923 34,36
18. Gast0S 08 CaPItAl........ccccrverrcrmnirnerncrnecnnsniss et 2394 2048 20,97 2404 2701 2796 30,97 34,00
18.1. FORMACION BRUTA DE CAPITAL (b).... .. 16,71 1479 1586 17,63 1967 19,16 21,73 24,12
18.2. Transferencias de capital pagadas ..........ccovreernrieerroneerenccesenns 7,24 569 511 6,41 7,34 880 924 9,88
19. CAP. (+) O NEC. (-) DE FINANGIACION (17 = 18} .vvvovvvevrcvnnr oo -2905 -2296 -15h8 -1417 -663 -473 -174 0,36
PRO MEMORIA
20. INGreS0S COMBNTES ......c.cevveeeeereerrseeesesrsesessssssssesssnsasssasansansssssanese 161,95 173,50 186,03 199,00 216,44 234,23 251,33 271,99
21, GASLOS COMMIBNIES....ccvieerrirr i e e b s en e e s 169,99 179,25 183,82 192,64 200,27 214,41 22623 242,40

(a) Cooperacién intemacional corriente y transferencias corrientes diversas.
(b) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
Fuentss: INE (Contabilidad Nacional de Esparia, abril 2003) e IGAE (Cuentas de las AA.PP, septiembre 2003).
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CUADRO 4B

RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Porcentaje del PIB

1995 1996 1997 1998

1999 (P) 2000 (P) 2001 (A) 2002 (A)

1. Excedente bruto de explotacion ..........cocoeeeeieenrrronsseseccennnneans 1,52 1,53 1,52 1,50 1,50 1,56 1,56 1,58
2. Impuestos produccién e importacion ... ... 1016 10,20 1048 1111 1166 1169 11,37 11,64
3. Subvenciones de explotacion...............cceecneue. 1,07 1,03 0,90 1,14 1,19 1,18 1,09 1,15
4. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos.. 1,64 1,70 142 1,24 1,19 1,06 1,29 0,96
5. Intereses y otras rentas propiedad pagados .........c.vmecimnsisessernins 5,23 534 475 4,28 3,54 328 31 2,80
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (142-3+4-5) ....cccveeerercrrerrrreerenens 7,03 7,06 7,77 8,43 9,63 9,85 10,02 10,24
7. Impuestos renta y patrimonio.......c.cceivericrnesnensensrsessriensinsnseseinesses 10,14 10,26 10,46 10,18 10,23 10,47 10,43 10,93
8. Cotizaciones sociales reales y ficticias.. .. 1298 1317 1310 13,02 13,08 13,31 13,53 13,57
9. Otros ingresos COrHentes (@) ......couueereeeerrerreerisnereseeseeeesescseesesens 0,93 0,96 1,04 1,01 0,98 0,78 0,78 0,89
10. Prestaciones SOCIAIES.........eccvieeeresreriericersnes e ensesses e seasseesnensns 13,92 13,78 1331 12,76 1241 1232 1219 12,32
11. Otras transfer. corrientes pagadas (2).......c.ceereerrrmmseenmreensrmrsesrians 0,92 0,97 1,08 1,22 1,21 125 1,17 1,28
12. RENTA DISPONIBLE BRUTA (6+7+8+9-10-11) .eevoeeeerrecenne 16,23 16,71 17,98 1866 20,30 2084 2139 22,03
13. ConsUMO PUBLICO.....cvcvicreeuerrenrrrisrereaersnseremsessesassesessnasesesenenssens 18,07 1795 1753 1745 1744 1758 1755 17,78
14. = AHORRO BRUTG (12-13) ..o -1,83° -1.24 0.45 1,20 2.86 Q25384 4,25
15. Impuestos de capital .. 033 035 0,36 0,37 0,38 0,40 0,38 0,38
16. Transferencias de capital recibidas 0,33 035 026 0,29 0,36 0,16 0,25 0,31
17. Recursos de capital (14+15+16) .....coocivvnseninicsniimeninnnin 1,17 -0,54 1,07 1,87 3,60 3,81 4,47 494
18. Gastos de capita[ ............................................................................. 547 441 4,24 4,55 4,78 4,59 4,74 4,88
18.1. FORMACION BRUTA DE CAPITAL (b) 3,82 319 3,21 3,34 3,48 314 333 3,46
18.2. Transferencias de capital pagadas .........cceererrereneerensessesennns 1,65 123 1,03 1,21 1,30 144 1,41 1,42
19. GAP. (+} O NEG. (-) DE FINANCIACIDN (17-18) ..cooocccivvnnnioncn. 6,64 -495 317 268 -1,17 078 -027 0,05
PRO MEMORIA
20. INGres0S COMMIBNIES ......oeevererisriesnenmrersrssrnrssnssesasessesesssessesesnsesnrans 36,99 3737 3765 3769 3828 3842 3847 39,07
21, Gast0S COMMENTES .....coecreirrreserierrrsre e e s sn e e 38,83 3861 3720 3649 3542 3517 3463 34,82
(a) Cooperacién internacional corriente y transferencias corrientes diversas.
(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional de Espafia, abril 2003) e IGAE (Cuentas de las AA.PP,, septiembre 2003).
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EL AHORRO EN LOS TIEMPOS DEL EURO

José L. Raymond (*)

El propésito de esta breve nota es ofrecer una
reflexién acerca del papel del ahorro en la econo-
mia espafiola en el contexto de la nueva Europa.
Para disponer de series homogéneas que permitan
observar las variables en un dilatado [apso tempo-
ral se emplean los datos que elabora el BBVA en
su Informe Econdémico, dado que esta fuente ofre-
ce series homogéneas para las tres Ultimas déca-
das. Se estructura de la siguiente forma. En primer
lugar, se ofrecen los datos del problema, que per-
miten comprobar que en los Ultimos afios la eco-
nomia espafola debe suplir la carencia de ahorro
interno por la aportacién exterior. Seguidamente, se
discute en qué medida el ahorro interno es nece-
sario para financiar la inversion o si puede ser sus-
tituido por la aportacién exterior. El trabajo conclu-
ye con unas reflexiones sobre los condicionantes
del ahorro y las futuras necesidades de ahorro.

1. DATOS DEL PROBLEMA. EVOLUCION
HISTORICA

Como es bien conocido, el ahorro es la diferen-
cia entre la produccién y el consumo. Esta diferen-
cia se emplea para financiar la acumulacién de
capital y para financiar al sector exterior. Si el aho-
rro excede a la inversién, este excedente se desti-
na a financiar a la inversién externa a través de un
superdvit exterior, mientras que si el ahorro es insu-
ficiente para financiar la inversion, la aportacion
exterior debe cubrir la diferencia. Es decir, la
siguiente identidad contable debe verificarse:

Formacién de capital = Ahorro + Aportacion
Exterior

En el caso de la economia espaiola, la evolu-
cién de estas magnitudes desde 1970 hasta 1991
aparece reflejada en el gréafico 1. En este grafico,
TAHNACB hace referencia a la proporciéon que
el ahorro nacional bruto de la economia espafio-
la representa sobre el PIB, mientras que TFBC es
la proporcién que la inversion bruta representa

sobre el PIB. La diferencia de ambas magnitudes,
TAPORTEXT, es el superavit, si es positiva, o el
déficit, si negativa, que debe ser cubierto con el
ahorro externo.

A la vista de dicho grafico se comprueba que la
economia espafola histéricamente ha mostrado
ciclos de superavit exterior y ciclos de déficit exte-
rior. A partir de 1995 la formacién de capital se reac-
tiva con mas vigor que el ahorro, lo que se traduce
en un déficit exterior. Histéricamente, la restriccion
exterior ha constituido siempre una limitacién al cre-
cimiento, de forma que las insuficiencias de ahorro
han forzado a las autoridades a la adopcién de
medidas contractivas, lo que ha tenido un coste en
términos de inversién y empleo. Esta argumenta-
cién, que era dificilmente cuestionable cuando los
paises europeos, y Espafia en particular, disponi-
an de su propia moneda, no es tan clara en los
momentos actuales. En efecto, hoy dia, con un con-
junto de economias europeas compartiendo una
moneda comun, es mas relevante el déficit global
de la Zona Euro frente al resto del mundo que el
déficit de un pais concreto.

De hecho, el mayor crecimiento que la econo-
mia espafiola exhibe en la actualidad frente al de
nuestros vecinos europeos se ha presentado como
un logro importante de la politica econdémica del
gobierno. Parece haberse roto un maleficio que
establecfa que la economia espafiola ganaba posi-
ciones relativas en términos de convergencia real
en las expansiones para perderlas en las recesio-
nes. En la actualidad, en una fase recesiva, Espana
crece mas que los grandes paises europeos. En
nuestra opinién, el motivo del mantenimiento de un
diferencial de crecimiento hay que buscarlo en que
Espafia comparte una moneda comun con los pai-
ses que forman el nicleo de Europa (Alemania y
Francia), con lo que el déficit exterior deja de ser
una restriccién al crecimiento. Adicionalmente, la
politica monetaria la dictan fundamentalmente
estos paises y se trata de una politica claramente
expansiva para salvar una fase de elevada atonia
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GRAFICO 1
AHORRO, INVERSION Y SALDO EXTERIOR

Ahorro e inversion

THANACE

1985

Aportacién exterior

1985

[d TAPORTEX

inversora. Espafa aprovecha esta politica moneta-
ria expansiva para crecer en un contexto en el que
acumula un apreciable déficit exterior. Semejante
desequilibrio exterior no seria sostenible si nuestra
moneda fuese la peseta.Y, muy posiblemente, si
nuestra moneda fuese la peseta, una vez més se
cumpliria la regla de que Esparia sobre reacciona
a las recesiones. Afortunadamente, esta circuns-
tancia no se da. En cualquier caso, ciertas dudas
persisten acerca del futuro en ia medida en que una
elevacion de los anormalmente bajos tipos de inte-
rés actuales, fijados por el Banco Central Europeo
atendiendo a las necesidades de Alemania y otras
economias en recesion, podria tener claros efectos
negativos en una economia como la espafiola que

acumula ciertos desequilibrios sobre los que pos-
teriormente se insistird. No parece probable gque tal
circunstancia vaya a producirse en el corto plazo.
En el més largo plazo es indiscutible que los tipos
de interés deben aumentar y la esperanza es que
se trate de un aumento progresivo que permita un
aterrizaje suave de nuestra economia.

2. LOS DESEQUILIBRIOS ENTRE EL AHORRO
Y LA INVERSIONY LA MOVILIDAD DE
CAPITALES

Una forma de abundar en la idea de que en el
contexto de una economia abierta con movilidad
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de capitales el ahorro y la inversién tienden a mos-
trar un menor sincronismo que en una economia
cerrada y con restricciones a la movilidad de capi-
tales es recurriendo al ingenioso y simple procedi-
miento en su dfa sugerido por Feldstein y Horioka
(1980). Como ocurre con todas las ideas brillantes
y simples, este planteamiento ha ejercido una muy
notable influencia a la vez que ha sido objeto de
numerosas criticas. Pero la idea sigue teniendo un
indudable atractivo para conformar una primera
impresién de cuan importante es el ahorro como
factor limitativo de la inversién.

Consideremos dos casos polares. El primero es
el de una economia completamente cerrada y con
fuertes limitaciones a la movilidad de capitales. En
este caso dificilmente la inversién podra exceder
al ahorro. La oferta de ahorro interna seré pues un
factor limitativo de las posibilidades de acumula-
cién de capital, y en estas circunstancias la corre-
lacién entre las tasas de ahorro y de inversion serd
muy elevada. El caso contrario es el de una eco-
nomfa completamente abierta y sin limitaciones a
la movilidad de capitales. De hecho, las regiones
de un pafs, o los paises de una zona que compar-
ten una moneda comdn y una politica monetaria
comun pueden ofrecer un ejemplo de esta posibi-
lidad. En este caso la correlacion entre la evolucién
de las tasas de ahorro y de inversién sera muy limi-
tada (grafico 2).

Para la economia espariola no se dispone de
suficiente informacion con objeto de poder realizar
un contraste convincente de esta idea. En cualquier
caso, los datos a los que se tiene acceso parecen
apoyar la idea de una progresiva pérdida de aso-
ciacién entre las tasas de ahorro y las de inversion.
En efecto, en el grafico 2 se procede a la repre-
sentacién de las tasas de ahorro y de inversion en
Espafa para los subperiodos 1970-1995 y 1996-
2001. De hecho, el nimero de observaciones del
ultimo subperiodo es excesivamente reducido para
que el grafico tenga validez para la implementacion
de un contraste estadistico, a la vez que desde una
6ptica conceptual tendria interés reducir todavia
mas la segunda submuestra, de forma que s6lo se
contemplasen observaciones procedentes de un
periodo en que el euro ya fuese siempre operativo
como moneda comun. En nuestro caso, la eleccién
de 1995 como fecha de separacién se debe a que
este afio representa un punto de igualdad entre la
oferta de ahorro y la acumulacién de capital, con
una aportacion exterior practicamente nula, a la vez
que ello permite reservar un minimo de seis obser-
vaciones para la segunda parte de la muestra. De

hecho, dividiendo la muestra disponible en dos sub-
periodos de igual nimero de observaciones, 1970
a 1985y 1986 a 2001, las correlaciones respecti-
vas entre las tasas de ahorro y de inversion des-
cienden de 0,77 en el primer subperiodo a 0,48 en
el segundo. Ello es indicativo de una progresiva
apertura y una mayor movilidad de capitales en la
economia espafiola. Empero, el cambio importan-
te en la correlacién entre las dos variables creemos
debe producirse tomando como elemento de sepa-
racién el antes y el después de la implantacion del
euro como moneda Unica europea.

Estas consideraciones no significan que el aho-
rro haya dejado de importar. De hecho, existe cier-
ta evidencia de que el ahorro tiene cierta prefe-
rencia en materializarse en inversién en zonas
geograficas préximas al lugar en las que se gene-
ra, a la vez que el excesivo endeudamiento de las
familias espafiolas es en la actualidad una poten-
cial fuente de inestabilidad. En cualquier caso, con
economias que comparten una sola moneda y una
tnica politica monetaria, y si la movilidad de capi-
tales entre paises estd garantizada, es mas impor-
tante el ahorro en la Zona Euro que el ahorro en
los paises individuales que la componen. Por con-
tra, en este nuevo contexto, el elemento que si
continda teniendo una crucial importancia es la
inversién y el lugar geografico en el que ésta se
materializa. Si se permite una analogia, en la rela-
tivamente cerrada Espana de los sesenta o de los
setenta, en la que la peseta era la moneda que las
distintas regiones compartian, importaba la inver-
sién en Andalucfa, en Castilla o en Cataluiia, pero
importaba menos en qué regiones se generaba el
ahorro que permitia financiar esta inversion. De
igual forma, con el euro, importa la inversién en
Espafia, pero importa menos si esta inversion se
financia con ahorro espafiol o de otros paises
comunitarios, debido a que el déficit exterior de
Espafia con los demas paises de la Zona Euro ha
dejado de ser una restriccion al crecimiento.

3. EL AHORRO POR NIVELES DE RENTAY
POR GRUPOS DE EDADY LAS FUTURAS
NECESIDADES DE AHORRO

Dos fenémenos llaman especialmente la aten-
cién cuando se analiza con micro datos proceden-
tes de las Encuestas de Presupuestos Familiares
la composicién del ahorro. Estos dos hechos per-
sisten a pesar de ensayar correcciones razonables
que traten de compatibilizar los datos de la Encues-
ta de Presupuestos Familiares con la informacion
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GRAFICO 2
LA CORRELACION AHORRO-INVERSION
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como pueda ser la multiplicaciéon del consumo y
de la renta declaradas por factores de ajuste para
que el consumo agregado Y la renta agregada coin-
cidan con la informacién procedente de datos
macro.

Por un lado, se observa que las rentas bajas tie-
nen tasas de ahorro muy negativas que se com-
pensan con muy positivas tasas de ahorro para los
niveles de renta elevados. Por otro, se constata que
las tasas familiares de ahorro aumentan con la
edad de los cabeza de familia. Ambos fenémenos,
a todas luces inesperados, pueden tener claras
implicaciones macroeconémicas.
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Si efectivamente la tasa de ahorro aumentase de
forma acusada con el nivel de renta, las politicas de
fomento del ahorro entrafiarian una clara contradic-
cién con los objetivos de tipo redistributivo. No obs-
tante, si los datos procedentes de las Encuestas de
Presupuestos Familiares no se analizan con espe-
cial cuidado, las conclusiones obtenidas pueden
resultar engafiosas. El motivo radica en que la pro-
porcién que las familias dedican al ahorro y al con-
sumo depende, no de la renta observada en el perio-
do en que se realiza la encuesta, sino de la renta
permanente que las familias esperan obtener a lo
largo de su ciclo vital. Desde esta perspectiva, los
estratos de renta bajos tenderan a incorporar siem-
pre una dosis elevada de transitoriedad. Este podria
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ser el caso de un empresario o de un profesional que
en un determinado afo obtiene rentas anormalmente
bajas, pero cuyo consumo anual no se ajusta a los
caprichos de la transitoriedad sino que se basa en
el flujo normal de renta que espera obtener a lo largo
de un lapso temporal dilatado. En el extremo opues-
to se sitla una apreciable proporcién de las rentas
relativas elevadas. Las anormales ganancias de un
afio no determinan el consumo sino que éste viene
condicionado por una estimacion de lo que puede
ser |la renta “promedio” o permanente. Cuando las
Encuestas de Presupuestos Familiares se analizan
tratando de aproximar la renta permanente de los
distintos estratos de renta, entre tasa de ahorroy
tasa de renta permanente apenas se aprecia rela-
cién alguna. Es decir, la tasa de ahorro con relacion
a la renta permanente no aumenta de forma clara y
significativa al hacerlo esta Ultima (véase Pujolar y
Raymond, 2003). En conclusion, por tanto, las poli-
ticas de redistribucion de la renta y los objetivos de
potenciacién del ahorro no entrafian una contradic-
cién tan acusada como la que se deriva del examen
directo de las Encuestas de Presupuestos Familiares.
Es posible gue cierta contradiccién de objetivos se
plantee por Ia via de los incentivos, pero, en cual-
quier caso, no es cierto que las tasas de ahorro de
los estratos de renta relativa elevada sean claramente
superiores a las tasas de ahorro de los estratos
cuyas rentas relativas son reducidas.

La siguiente paradoja a comentar es la relativa
a la distribucién del ahorro por grupos de edad. En
efecto, el modelo de ciclo vital, cuya implicacién
fundamental es que los individuos ahorran en las
fases intermedias de sus vidas con objeto de finan-
ciar su jubilacién, planteamiento que inspira una
buena parte de los trabajos macroeconémicos, pre-
dice que los estratos de edad avanzada deben
mostrar tasas de ahorro negativas. Empero, cuan-
do esta prediccion se confronta directamente con
los datos, el resultado contrario es el observado.
¢ Cuadl es la razén de esta incompatibilidad?

Existen diversas vias a través de las que esta
paradoja ha tratado de resolverse. La forma mas
directa, empero, consiste en partir del propio con-
cepto de ahorro. En efecto, el ahorro puede enten-
derse como la diferencia entre la renta producida
y la renta consumida. Desde esta perspectiva, un
determinado grupo de edad puede consumir direc-
tamente, o puede hacerlo indirectamente a través
de su efecto inducido sobre el consumo publico.
Este es el caso, por ejemplo, del consumo por parte
de la poblacién de edad avanzada de sanidad publi-
ca. Su consumo directo de sanidad sera reducido,

pero su consumo total, incluyendo la sanidad publi-
ca, sera elevado. Por el lado de la generacion de
renta, si sus ingresos se fundamentan en una pen-
sién publica no contributiva, su renta disponible
observada sobrevalorard a su verdadera contribu-
cién al proceso de generacién de renta. De hecho,
en Oliver, Pujolar y Raymond (1997) se realiza un
intento de aproximar el ahorro por grupos de edad
después de llevar a cabo una consolidacién de los
sectores familiar, publico y empresarial, partiendo
del principio de que quienes en realidad producen
y consumen son los individuos, y que el sector
publico y las empresas no son més que un velo
interpuesto. Al rasgar los velos empresarial y publi-
co se llega a la razonable conclusién de que, efec-
tivamente, los grupos de edad intermedia ahorran,
mientras que los grupos de edad avanzada mues-
tran una contribucién negativa a la oferta de aho-
rro nacional, que es, en definitiva, la magnitud rele-
vante a efectos de posibilitar la financiacién de la
acumulacién de capital. En resumen, pues, si los
grupos de edad avanzada desahorran, en la enve-
jecida Europa que se avecina puede que se plan-
tee un problema de insuficiencia de ahorro.

Por otro lado, cabe destacar que una sociedad
envejecida precisa de un elevado sfock de capital
per cépita si desea preservar sus estandares de
vida. En concreto, en una sociedad envejecida, la
ratio entre poblacién total y poblacién ocupada
aumenta, y a efectos de que este aumento en la
ratio de dependencia no se traduzca en una reduc-
cion de la renta per cépita es preciso que la pro-
ductividad de la poblacién ocupada aumente. Las
dos vias que permiten este aumento en la produc-
tividad de los ocupados son el cambio técnico y el
aumento en las dotaciones de capital per capita.
Aumentar el stock de capital per cépita demanda
un esfuerzo inversor, cuya financiacién exige aho-
rro. De esta forma, si bien en el caso de un pais
concreto el problema de la carencia de ahorro
puede resultar un planteamiento un tanto discuti-
ble, en la envejecida Europa del euro, globalmen-
te considerada, si cobra pleno sentido plantearse
la problematica de la insuficiencia de ahorro para
la financiacién de las necesidades de inversion.

Es posible que la entrada de inmigrantes pueda
contribuir a paliar este problema. No obstante, sus
implicaciones a largo plazo no estan claras. Inicial-
mente la llegada de poblaciéon foranea supone
aumentar la ratio entre poblacion ocupada y pobla-
cion total. Se trata de un contingente de poblacion
joven que trabaja, y que, mientras permanece en acti-
Vo, su contribucién a la produccién nacional excede
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a su contribucion al consumo. Considerando al aho-
rro como la diferencia entre la renta producida y la
renta consumida, y consolidando los sectores fami-
liar, empresarial y publico, dado que estos dos (lti-
mos sectores no son mas que velos interpuestos
entre quienes verdaderamente producen, que son las
familias, y quienes verdaderamente consumen, que
son también las familias, la llegada de inmigrantes
contribuye, por tanto, a aumentar la oferta de ahorro.
Empero, quienes han tratado el problema desde la
optica de las pensiones liegan a la conclusion de que
sus implicaciones a largo plazo son inciertas y que
en gran medida dependen de las hipotesis que se
establezcan sobre las pautas de comportamiento de
los inmigrantes a lo largo de su ciclo vital.

4. CONSIDERACIONES FINALES

El ahorro nacional es indudablemente impor-
tante. Lo es desde una dptica individual para pre-
venir circunstancias inesperadas, y lo es desde una
dptica macroeconémica para evitar excesivos dese-
quilibrios que en una economfa pueden producir-
se a consecuencia del excesivo endeudamiento de
las familias. En el caso de la economia espafiola,
por ejemplo, el excesivo endeudamiento de las
familias constituye una fuente de potencial inesta-
bilidad si una subida de tipos de interés les obliga-
se a la enajenacion de activos, fundamentalmente
inmobiliarios. Los anormalmente bajos tipos de inte-
rés actuales, dictados por las necesidades de
Alemania, han conducido a que las familias asu-
miesen elevadas tasas de endeudamiento. Con
unos tipos reales de interés més elevados, y mas
acordes, en definitiva, con las expectativas de cre-
cimiento a largo plazo, estas elevadas tasas de
endeudamiento no serian asumibles, lo que podria
provocar un fuerte shock negativo sobre el precio
de algunos activos, como los inmobiliarios, con
efectos en cadena sobre el resto de la economia.
Este es, por ejemplo, un claro desequilibrio que
depende de la tasa familiar de ahorro. La mayoria
de analistas confian, no obstante, en que a largo
plazo se producira un aterrizaje suave.

Empero, la linea argumental basica de este tra-
bajo ha sido sefalar la clara diferencia que existe
entre las necesidades de ahorro para financiar la
inversién entre la Espafia de la peseta y la Espafia
del euro.

En la Espafia de la peseta, la mayor parte de
articulos que analizaban el ahorro defendian la
necesidad de un cierto equilibrio entre |a oferta de

ahorro interno y las necesidades de inversién con
objeto de que el desequilibrio exterior no termina-
se comprometiendo las propias posibilidades de
mantenimiento de la inversidn y el crecimiento a
largo plazo. Por contra, en la Espafia del euro la
restriccion exterior desaparece. Lo que en este caso
importa no es el déficit exterior de Espafia con los
distintos paises sino el déficit de la zona Euro con
el resto del mundo. Desde esta perspectiva, las
necesidades de ahorro en Espafia para financiar la
inversién han cambiado. Lo que es relevante en
esta fase son las necesidades de ahorro de la Zona
Euro para financiar la inversién en esta zona.

Al respecto, esta nota ha destacado dos extremos:

El primero es que en una Europa envejecida es
necesario un incremento en las dotaciones de capi-
tal per cépita si se pretende preservar los estan-
dares vitales de la poblacién, y que la financiacion
de esta acumulacién de capital exige tratar de
potenciar la oferta de ahorro.

El segundo es que una poblacién envejecida es
individualmente frugal pero colectivamente prédi-
ga. Las familias, con la edad, tienden a mostrar un
aumento en las tasas familiares de ahorro. Pero
este aumento es més aparente que real cuando los
sectores familiar, empresarial y publico se consoli-
dan. En este caso, la contribucién de las familias al
ahorro nacional decrece con la edad.

Europa, pues, a largo plazo, precisa ahorro dado
que éste tendera a convertirse en un bien escaso.
Y Espafia también precisa ahorro, pero por razo-
nes distintas a las imperantes antes de la Espafia
del euro. Ya no se trata de sortear la restriccion exte-
rior. En definitiva, Espafa precisa ahorro para que
ciertos desequilibrios internos tiendan a corregirse
y la economia sea menos vulnerable, y precisa aho-
rro porque de esta forma contribuye a aumentar la
oferta agregada de ahorro en fa Zona Euro.

NOTAS
(*) (UAB y FUNCAS)
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EL AHORRO NACIONAL EN EL PERIODO 1995-2002
ESTADISTICAS Y ANALISIS DEL AHORRO REGIONAL Y PROVINCIAL

Julio Alcaide Inchausti

. ASPECTOS GENERALES

El ahorro nacional bruto, es una magnitud
macroeconémica anual, fundamental para anali-
zar la situacion econémica de cualquier pais, junto
con el producto nacional bruto, los saldos anua-
les de las balanzas de pagos con el exterior
y el saldo consolidado de las administraciones
publicas. Cuatro macromagnitudes que constitu-
yen el nucleo basico que explica el comporta-
miento econdmico de cualquier pafs. La variable
formacién bruta de capital, equivalente a la inver-
sidn realizada en un ejercicio econdmico, es
dependiente del ahorro nacional bruto, ya que su
diferencia queda explicada con el saldo de la
balanza de pagos que muestra la capacidad o
necesidad de financiacién externa de su econo-
mia. Las magnitudes laborales de poblacion acti-
va, ocupada y parada, estan, inevitablemente, liga-
das al crecimiento y el desarrollo econémicos
manifestados por las macromagnitudes econémi-
cas basicas citadas.

En la tabla 1 de este analisis se incluyen los
datos de los afios 1995 a 2002 del ahorro nacio-
nal bruto estimados por la Contabilidad Nacional
de Espafia elaborada por el INE y por el Banco de
Espafa. La tabla 2 comprende igual estimacion
del Balance Econémico Regional, elaborado por
la Fundacién FUNCAS. Como puede observarse,
la estimacién del Balance Econémico Regional
ha tomado como referencia la estimacion oficial,
a excepcién del ahorro familiar bruto, en cuyo
agregado discrepamos de la estimacion del INE,
diferencia que se debe a la desigual estimacién
del valor afiadido bruto, en cuanto a rentas de
trabajo y rentas mixtas cobradas por las familias.
En opinién del Departamento de Estadistica
Regional, la menor valoraciéon de dichas rentas
tiene su origen en la economia irregular evasora
de impuestos, lo que tiene una notable incidencia
en la dimensién de las rentas familiares de los
auténomos. '

Las discrepancias entre la estimacién de la
Contabilidad Nacional/Banco de Espafia y el Balan-
ce Econdmico Regional aparecen recogidas en
el cuadro 1.

En la medida en que la discrepancia en la esti-
macion del PIB segln Contabilidad Nacional y el
Balance Econémico se concreta en la renta fami-
liar bruta disponible, el ahorro nacional bruto esti-
mado por el Balance Econdmico resulta con una
mayor expansion entre 1998 y 2001, mostrando una
tasa menos creciente en 2002, a consecuencia de
la debilidad del desarrollo econémico general y tam-
bién, probablemente, por la crisis bursatil.

Las cuotas del ahorro nacional bruto y del
ahorro familiar bruto fueron las contenidas en el
cuadro 2.

Si se contempla la evolucién del ahorro total,
tanto del estimado por la Contabilidad Nacional
como del estimado por el Balance Econémico, se
comprueba una tendencia a la mejora de la tasa
o cuota de ahorro espafola con relacion al PIB.
Una ganancia de la cuota de ahorro a lo largo del
ultimo septenio que equivale a 1,02 puntos por-
centuales del PIB, segun Contabilidad Nacional,
y a 1,76 puntos porcentuales segun el Balance
Econdémico. Un fenémeno que toma signo distin-
to cuando se analiza la evolucién del ahorro fami-
liar bruto con relacién a la renta familiar bruta
disponible. Segun los datos de la Contabilidad
Nacional, el ahorro de Ias familias perdi6 en el
septenio 3,89 puntos porcentuales en su cuota
anual, mientras que segun el Balance Econémico
de FUNCAS la pérdida de cuota se limité a 2,30
puntos porcentuales.

La explicacion de esta aparente anomalia se
encuentra en el profundo cambio registrado en el
ahorro bruto de las administraciones publicas, cuya
evolucién en el periodo 1995-2002 se presenta en
el cuadro 3.
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GUADRO1
ESTIMACION VARIABLES ECONOMICAS
{Millones de euros)

PIB A PRECIOS DE MERCADO RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE AHORRO NACIONAL BRUTO
Afio Contabilidad Balance Diferencia Contabilidad Balance Diferencia Contabilidad Balance Diferencia
nacional econémico  (en porcentaje)  nacional economico  (en porcentaje)  nacional econémico  (en porcentaje)
1995 .......cc.... 437.788 462.820 572 300.591 324.950 8,10 97.737 104.995 743
1996 ............. 464.253 494.159 6,44 317.047 348.677 9,98 102.302 110.107 7,62
1997 v, 494.146 525.210 6,29 332.546 366.339 10,16 111.280 121.664 9,33
1998 ............ 527.978 565.180 7,05 350.024 391.194 11,76 118.219 132.343 11,95
1999 ............ 565.200 611.396 8,17 370.006 420.372 13,61 126.692 144.919 14,39
2000 ............. 609.319 661.141 8,50 393.387 449.094 14,16 136.511 156.989 15.00
2001 651.641 708.731 8,76 415.250 479.276 15,42 148.111 172.183 16,25
2002 ............. 693.925 752.687 8,47 441.693 515.734 16,76 162.055 184.023 13,56
CUADRO 2
CUOTAS ESTIMADAS DEL AHORRO NACIONAL BRUTO Y EL AHORRO FAMILIAR BRUTO
(En porcentaje del PIB y de la renta familiar bruta, respectivamente)
AHORRO NACIONAL BRUTO AHORRO FAMILIAR BRUTO
Allo Contabilidad Balance . . Contabilidad Balance . .
nacional 8conomico Diterencia nacional economico Diferencia
1995 .. 22,33 22,69 0,36 14,48 15,63 1,15
1996 ... 22,04 22,28 0,24 14,27 15,21 0,94
1997 ..o 22,52 23,16 0,64 13,40 15,00 1,60
1998 ... 22,39 23,42 1,03 12,17 14,50 2,33
1999 ... 22,42 23,70 1,28 11,10 14,11 3,01
2000 ......oovrviririnnnns 22,40 23,75 1,35 10,68 13,92 3.24
2007 ..ovirverirenne 22,73 24,29 1,56 10,29 13,93 3,64
2002 ......ovsriiirrrenne 23,35 24,45 1,10 10,59 13,33 2,74
CUADRO 3
EVOLUCION DEL AHORRO BRUTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(Millones de euros)
. 0 n,; Z’ﬁgf& 570% % LB/L‘ fCAs PRODUCTO INTERIOR BRUTO CUOTA DE AHORRO PUBLICO
Contabilidad nacional Balance econbémico Contabilidad nacional Balance econbmico
-8.032 437.788 462.820 -1,83 -1,74
-5.750 464.253 494.159 -1,24 -1,16
2.212 494.146 525.210 0,45 0,42
6.361 527.978 565.180 1,20 1,13
1999.....cne. 16.169 565.200 611.396 2,86 2,64
2000............... 19.817 609.319 661.141 3,25 3,00
2001 ..vierenns 25.240 651.641 708.731 3,87 3,56
2002.......conuene 29.027 693.925 752.687 4,18 3,86
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Resulta evidente que la clave de la mejora del
ahorro nacional bruto de Espafia entre 1995 y 2002
se encuentra en el equilibrio del presupuesto publi-
co consolidado, que se refleja en el cambio de signo
del ahorro bruto de las administraciones publicas,
que segun los datos oficiales (Contabilidad Nacio-
nal) pasé de un desahorro equivalente al 1,83
por 100 del PIB en 1995 a un ahorro consolidado
del 4,18 por 100 del PIB en 2002. Unas tasas que
se reducen moderadamente cuando se analizan
desde la 6ptica del Balance Econémico Regional,
al mantenerse las cifras oficiales del sector de las
administraciones publicas, enfrentandose con un
PIB mas elevado segin la estimacién de la
Fundacién FUNCAS.

El equilibrio presupuestario que tuvo lugar en
los tltimos afios, que ha mejorado la cuota de aho-
rro de la economia espariola, explica suficiente-
mente el mejor comportamiento espafiol en un con-
texto de deterioro del ciclo econémico mundial, por
lo que, en nuestro caso, a pesar de la crisis, se
siguen ganando posiciones en el indice de con-
vergencia con la Unién Europea. Unos hechos con-
trastados oficialmente que los espafioles tienen que
tener en cuenta en aras del progreso econémico y
el bienestar de la sociedad espafiola.

La participacion relativa de los sectores institu-
cionales en el ahorro nacional bruto durante el
periodo analizado 1995-2002 fue la que presenta
el cuadro 4.

Como muestran los datos del cuadro 4, el cam-
bio estructural en la formacién del ahorro nacional
bruto entre 1995 y 2002 fue sencillamente espec-
tacular. Un cambio que se debié fundamentalmen-

te al sector de las administraciones publicas, que
tras registrar una aportacién negativa en 1995 equi-
valente al 7,65 por 100 del ahorro nacional bruto,
pasé a registrar una positiva del 15,77 por 100 en
2002. Una diferencia equivalente al 23,42 por 100
del ahorro nacional bruto, lo que inevitablemente
se tradujo en una menor aportacion relativa del aho-
rro de las sociedades, empresas e instituciones no
lucrativas, que perdieron, en términos relativos, el
12,40 por 100 y de las familias, que lo redujeron en
el 11,02 por 100. Un cambio fundamental que,
como se ha dicho, explica basicamente las causas
del desarrollo econémico del periodo.

A lo largo del periodo 1995-2002, el ahorro nacio-
nal bruto en términos constantes registré un creci-
miento real, es decir, corregido del alza de los pre-
cios implicitos en el PIB, del 39,1 por 100 (tabla 2),
que es un incremento superior al 28,7 por 100 en el
que aumentd el PIB a precios de mercado en dicho
periodo.

Los datos precedentes del cuadro 5 que si bien
es verdad que el crecimiento del ahorro familiar
bruto se ha desacelerado en los Ultimos afios y tam-
bién que el ahorro empresarial bruto de las socie-
dades, empresas e instituciones sin fines de lucro,
tampoco ha crecido en linea con el PIB, lo cierto e
indiscutible es que el total del ahorro nacional bruto
ha crecido sustancialmente por encima de la varia-
cion del PIB. Todo ello tiene una explicacion en la
que esta la clave del desarrollo econémico y social
de Espafia en los siete (ltimos afios. El ahorro
publico, el ahorro consolidado de las administra-
ciones publicas, ha sido el auténtico motor del desa-
rrollo econdémico espafiol, al pasar de representar
un desahorro equivalente al 7,65 por 100 del PIB

CUADRO 4
PARTICIPACION SECTORIAL DEL AHORRO NACIONAL BRUTO

MILLONES DE EUROS CORRIENTES

PARTIGIPACION EN EL AHORRO NACIONAL BRUTO

Aflo (en porcentafe)
Socledades ” Administraciones  Ahorro naclonal Sociedades ” Administraciones
y empresas Familias plblicas bruto Y empresas Familas piiblicas
62.232 50.794,6 -8.032 104.994,6 59,27 48,38 -7,65
62.818 53.039.4 -5.750 110.107,4 57,05 48,17 -5,22
64.507 54.9453 2212 121.664,3 53,02 45,16 1,82
69.258 56.723,7 6.361 132.342,7 52,33 42,86 4,81
69.443 59.306,5 16.169 144.918,5 47,92 40,92 11,16
74.677 62.494,5 19.817 156.988,5 47,57 39,81 12,62
80.160 66.782,7 25.240 172.182,7 46,55 38,79 14,66
2002 ..., 86.246 68.750,1 29.027 184.023,1 46,87 37,36 15,77
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CUADRO 5
EVOLUCION DEL AHORRO NACIONAL BRUTO Y SUS COMPONENTES A PRECIOS CONSTANTES DE 1995
{Millones de euros)

SOCIEDADES, EMPRESAS E FAMILIAS ADMINISTRACIONES AHORRO
Afi0 INSTITUCIONES NO LUCRATIVAS PUBLICAS NACIONAL BRUTO
Millones Tasa Millones Tasa Millones Porcentaje Millones Tasa
de euros 1995 de variacion de euros 1995 de variacion de suros 1995 del PIB de euros 1995 de variacion
62.232,0 - 50.794,6 — -8.032,0 -1,74 104.994,6 —
60.687,9 -2,48 51.240,8 0,88 -5.555,0 -1,16 106.373,7 1,32
60.792,6 0,17 . 51.7815 1,06 2.084,6 0,42 114.658,7 7,79
63.162,8 3,90 51.731,6 -0,06 5.801,2 1,13 120.695,6 5,27
61.634,0 -2,42 52.637,3 1,75 14.350,8 2,64 128.622,1 6,57
63.755,7 3,44 53.354,8 1,36 16.918,8 3,00 134.029,3 4,20
65.980,7 3,49 54.969,7 3,03 20.775,4 3,56 141.725,8 5,74
68.456,5 3,77 54.576,6 -0,72 23.042,8 3,86 146.084,9 3,08
Varlacldn fotal Tasa Variacién total Tasa Variacion total Tasa Variacion total Tasa
(en porcentaje) anual (en porcentaje) anual (en porcentaje) anual (en poreentaje) anual
1995/2002....... 10,02 1,37 7,45 1,03 — —_ 39,14 4,83

en 1995, hasta alcanzar un ahorro del 15,77 por
100 del PIB en 2002 (PIB a precios corrientes).

En el grafico 1 se ha representado la evolucién
en millones de euros constantes del ahorro nacio-
nal bruto y de sus tres componentes. Frente al
moderado crecimiento del ahorro familiar bruto y
el ahorro bruto empresarial, destaca el formidable
avance del ahorro puablico, que al final explica la
mayor contribucién al crecimiento conjunto del aho-
rro nacional.

GRAFICO 1

Il. DISTRIBUCION DEL AHORRO
REGIONAL BRUTO

Uno de los hechos econémicos més significati-
vos a la hora de enjuiciar el desarrollo econémico
y el bienestar social de los espafioles es el anéli-
sis de su comportamiento regional. El desigual nivel
de desarrollo de las 17 comunidades auténomas
espafiolas y las ciudades auténomas de Ceuta y
Melilla promueve la existencia de unas cuotas de
ahorro bruto regional (porcentaje que representa

EVOLUCION DEL AHORRO. MILLONES DE EUROS CONSTANTES DE 1995.
APORTACION DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES 1995-2002
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el ahorro regional bruto frente al producto interior
bruto regional a precios de mercado) dispares que
en 1995 oscilaban entre las tasas negativas de
Ceuta y Melilla, las inferiores al 15 por 100 del PIB
de Extremadura, Andalucia y Castilla-La Mancha,
y las superiores al 28 por 100 de Baleares, Navarra,
Madrid, La Rioja, Catalufia y Pais Vasco; en 2002
mejoraron ligeramente, pero manteniendo préacti-
camente similar desigualdad. Asi, como muestra la
tabla 11, todavia la ciudad de Melilla aparece con
una cuota de ahorro regional bruto negativo del 5,4
por 100, permaneciendo por debajo del 15 por 100
positivo, aparte de Ceuta, las comunidades auté-
nomas de Extremadura y Andalucia, mientras que
superaron el 28 por 100 del PIB las autonomias de
Baleares, Navarra, Madrid, Catalufia, Pais Vasco y
La Rioja. La insuficiencia del ahorro en las regio-
nes espafiolas menos desarrolladas es compen-
sada por las transferencias recibidas del conjunto
de las administraciones publicas para financiar los
gastos en pensiones, subsidio de paro, ensefian-
za, sanidad y otros servicios plblicos sociales. En
el equilibrio solidario derivado de la actuacién del
Sector publico esta el elevado nivel de estabilidad
y bienestar en el que se mueven la totalidad de las
regiones espafolas, a pesar del menor desarrollo
econémico de algunas de ellas.

II-1. Ahorro regional bruto empresarial

En este capitulo se analiza el desigual compor-
tamiento regional en cuanto al componente basico
del ahorro bruto de las sociedades, empresas e ins-
tituciones no lucrativas. En la tabla 8 encontrara el
lector el ahorro bruto en millones de euros, de los
afios 1995 a 2002. Hemos considerado como el
método mas adecuado para clasificar la posicién de

las distintas autonomias tomar la referencia en tér-
minos de ahorro empresarial por habitante. Un dato
que, en cierto modo, es representativo del desa-
rrollo empresarial frente al desarrollo espacial.

Tal y como muestra el cuadro 6, aparte de
Ceuta, cuya ciudad ha aumentado sus empresas
en el ultimo septenio, las cuatro comunidades auté-
nomas que cuentan con un mayor tejido empresa-
rial (en términos relativos) son Navarra, Madrid,
Pais Vasco y Catalufia. Autonomias que, con excep-
cién de Navarra, han cedido en su relativo desa-
rrollo empresarial frente al resto de autonomias que
se han expandido mas en el Ambito empresarial.

Las autonomias espafolas incluidas en el grupo
intermedio de desarrollo empresarial (véase cua-
dro 7), han mostrado, todas ellas, excepto La Rioja,
Comunidad Valenciana y Asturias, un crecimiento
acelerado en la creaciéon de empresas y el desa-
rrollo de las mismas que se ha traducido en incre-
mentos notables del ahorro empresarial regional.
Se trata de Melilla, Cantabria, Castilla y Leén y
Canarias, comunidades auténomas que han mejo-
rado el desarrollo de su tejido industrial. El caso
de Cantabria estd muy afectado por la sede del
Banco Santander Central Hispano.

En su conjunto, las siete autonomias incluidas
en este grupo, mejorado su posicién relativa fren-
te a la media espafiola, a costa de las autono-
mias con mas alto desarrollo empresarial, pero
con un crecimiento inferior al de las autonomias
retrasadas.

Con la excepcion de Aragén, que retrocede nota-
blemente en el desarrollo de su tejido empresarial,
las seis restantes autonomias que registran ahorro

CUADRO 6
AUTONOMIAS QUE EN 2002 SUPERARON EL AHORRO EMPRESARIAL POR HABITANTE DE 2.500 EUROS
AHORRO BRUTO EMPRESARIAL AHORRO BRUTO EMPRESARIAL VARIACION 1995/2002
(millones de auros) POR HABITANTE (euros) (en porcentafe)
Aflo 1995 Afto 2002 Afio 1995 Ao 2002 Anorro Anorro
] empresarial tofal  amprasarial total
1. NAVAITA. ..o e 1.367,7 1.974,9 2.608 3470 44,40 33,05
2. CBUIZ ..ot 824 223,2 1180 2.931 170,87 148,39
3. Madrid........covrrvvemrereersenrenmsermrensrnnncnenns 11.356,9 15.472,5 2.255 2.799 36,24 24,12
4, PaiS VaSCO ...cc..oeeereeenecrertcmereeetsin e 4.128,3 5.604,5 1.961 2.658 35,75 35,54
5. Catalufid.....ccoerrernereeesrimmscensreermrenracnnens 13.568,4 16.517,9 2.216 2.539 21,74 14,58
30.503,7 39.793,0 2.201 2.691 30,45 22,26
49,02 46,14 140,10 130,57 -5,88 -6,80
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CUADRO 7
AUTONOMIAS QUE EN 2002 REGISTRARON UN AHORRD EMPRESARIAL POR HABITANTE ENTRE LOS 1.800 Y 2.500 EUROS
AHORRO BRUTO EMPRESARIAL AHORRO BRUTO EMPRESARIAL VARIACION 1995/2002

(millones de euros) POR HABITANTE (euros) (en porcentaje)

_ _ N Ahorro Ahorro
Afio 1995 Afio 2002 Afio 1995 Afio 2002 ompresarial total  empresarial total
B. LARIOJA ..ov.eeeeerer et e 591,0 690,2 2.231 2.451 16,79 9,86
7. Canarias.... 2.733,0 4.407,3 1.724 2.390 61,26 38,63
8. ASIUMAS .....coveveerieeerirenririeneseecrsienieneas 1.793,3 2.373,3 1.644 2.210 32,34 34,43
9. Melilla......coveeeecr et e 72,0 147,7 1.221 2.164 107,92 77,23
10. Comunidad Valenciana ...........ccccoeue.. 6.407,3 8.383,5 1.610 1.938 30,84 20,37
11, Cantabria......cccooeereereroreerrrreenrenenens 5791 1.030,5 1.095 1.900 77,95 73,52
12. Castilla y Ledn .....ocoervvrercrronervencrnenines 2.899,8 4.702,8 1.151 1.896 62,18 64,73
3111 O 15.075,5 21.735,3 1.503 2.047 4418 36,19
Porcentaje sobre total nacional................. 24,22 25,20 95,67 99,32 4,05 3,82
} CUADRO 8
AUTONOMIAS QUE EN 2002 REGISTRARON UN AHORRO EMPRESARIAL POR HABITANTE INFERIOR A LOS 1.800 EUROS
AHORRO BRUTO EMPRESARIAL AHORRO BRUTO EMPRESARIAL VARIACION 1995/2002

(millones de euros) POR HABITANTE (suros) (en porcentaje)

Afio 1995 Afio 2002 Ao 1995 Affo 2002 Ahorro Ao
empresarial total  empresarial total

B T T 1.551,7 2.181,3 1.422 1.778 36,24 2412
14, GaliCia.....ccoerceescer et 3.016,5 4.536,6 1.100 1.657 50,39 50,64
15, Aragon.....ccooocvveere e e reaeaes 1.606,6 1.915,1 1.350 1.573 19,20 16,52
16. Andalucia.......c..cccoiververminrcesincerreiennns 7.275,9 11.040,7 1.015 1.476 51,74 45,92
17. Baleares.....cococovevveececereerreccenrenreeneens 926,4 1.295,6 1.220 1.413 39,85 15,82
18. Castilla-La Mancha ... 1.486,3 24454 872 1.372 64,53 57,34
19. Extremadura.........cccoceveerererenrrenenens 789,4 1.301,0 737 1.212 64,81 64,45
SUMA ... vicsesenrerserevrnsonscerseaersressnsenennenens 16.652,8 24.716,1 1.059 1.504 48,42 42,02
Porcentaje sobre total nacional.................. 26,76 28,66 67,40 72,97 7,10 8,26

empresarial mas bajo han mejorado sustancial-
mente su posicién relativa (véase cuadro 8). En
orden creciente, la mejora ha sido mas intensa en
Extremadura y Castilla-La Mancha, seguidas de
Andalucia, Galicia y Murcia.

La observacion mas interesante que se deduce
de estos datos es que el desarrollo del tejido
empresarial en Espafia ha sido mas intenso en las
autonomias atrasadas que en las intermedias vy,
sobre todo, las mas desarrolladas, lo que es un
hecho que, de alguna forma, anticipa un futuro mas
equilibrado entre las regiones espafiolas avanza-
das y las retrasadas. Es decir, una tendencia evi-
dente a la reduccién de las desigualdades entre las
regiones espafiolas.

iI-2. Ahorro bruto de las familias espafolas

A lo largo del periodo comprendido entre 1995
y 2002, la cuota del ahorro bruto de las familias
espafiolas —porcentaje del ahorro bruto de las
familias sobre la renta familiar bruta disponible—
ha decrecido progresivamente desde el 15,63 por
100 computado en 1995 al 13,33 por 100 estima-
do en 2002. Lo que no quiere decir que el ahorro
bruto de las familias haya disminuido, ya que entre
1995 y 2002 aumento un 35,35 por 100 en térmi-
nos corrientes, que, corregido del alza del indice
de precios de consumo del 22,03 por 100, equiva-
le a un aumento real del ahorro familiar bruto del
10,9 por 100 en los siete afios transcurridos. Lo que
indica el descenso de la tasa de ahorro es que las
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familias espafiolas dedican cada afio méas dinero
al gasto corriente, frente a un menor ahorro bruto
de las unidades familiares, a pesar del aumento del
ahorro materializado en vivienda. Hay que hacer
una clara distincién entre el ahorro bruto en capi-
tal fijo, que en el caso de las familias tiene su mayor
incidencia en la vivienda, y el ahorro financiero
(depésitos bancarios, fondos de inversién y otros
titulos mobiliarios), que, como consecuencia de la
irregularidad bursatil de los ultimos afos, han des-
plazado al ahorrador familiar.

El nivel de ahorro de las familias espafiolas es
también considerablemente desigual entre las dis-
tintas autonomias. Como creemos que la cuota de
ahorro familiar, calculada respecto a la renta fami-
liar bruta disponible, es el indicador més repre-
sentativo del esfuerzo ahorrador de las familias,
hemos establecido una triple clasificacién de las
autonomias espafiolas, en funcién de su cuota de
ahorro familiar bruto que se ofrece en los cuadros
9,10y 11.

Las autonomias espafolas en las que las fami-
lias son mas ahorradoras son los dos archipiélagos
y la ciudad auténoma de Meliila, junto al espacio
cubierto por el Pais Vasco-Navarra-La Rioja, que,
como demuestran los datos del cuadro 9, son quie-
nes en 2002 registraron las cuotas de ahorro fami-
liar mas elevadas.

Se trata de un grupo limitado del ahorro familiar
bruto, ya que en 2002 sélo representé el 20,45 por
100 del ahorro bruto familiar. En el periodo 1995-
2002 destaca el notable avance del ahorro familiar
en el Pais Vasco, seguido de Melilla. Mantuvieron

un alto nivel de crecimiento del ahorro familiar
Canarias y La Rioja, y menos intenso que la media
espafiola Navarra y Baleares. Como la evolucién
de la poblacién de estas autonomias fue muy desi-
gual, destaca el mayor incremento del ahorro fami-
liar por habitante del Pais Vasco y el escaso de
Baleares.

Las autonomias espariolas en las que la cuota
de ahorro familiar se sitila en un nivel intermedio,
comprendido entre el 13 y el 16 por 100 de la renta
familiar bruta, comprenden una parte considerable
del interior peninsular formado por las comunidades
auténomas de Aragon, las dos Castillas y Cantabria.
También el litoral mediterraneo oriental, es decir,
Catalufia y Comunidad Valenciana. En este grupo
se integra la ciudad de Ceuta (véase cuadro 10).

En el periodo 1995/2002 el crecimiento del aho-
rro familiar bruto fue especialmente intenso en
Castilla y Ledn y Cataluna, que superaron el cre-
cimiento medio espafiol, seguidas de Castilla-La
Mancha y la Comunidad Valenciana. Menor creci-
miento se registré en Cantabria, Aragén y Ceuta,
con unos aumentos comprendidos entre el 22,50 y
el 27,6 por 100.

El grupo de siete autonomias situadas en la
zona media del ahorro familiar representa casi la
mitad del ahorro familiar bruto de Espafia (44,4 por
100), con una media del ahorro familiar por habi-
tante superior en casi el 10 por 100 de la media
nacional. Las diferencias en el crecimiento del aho-
rro familiar por habitante fueron bastante homogé-
neas, pero fue menor en Ceuta y Comunidad
Valenciana por el crecimiento demografico.

CUADRO 9
COMUNIDADES CUYAS CUOTAS DE AHORRO FAMILIAR SUPERAN EL 16 POR 100 DE LA RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE EN 2002
AHORRO FAMILIAR BRUTO AHORRO FAMILIAR CUOTA DE AHORRO VARIACION 1995/2002
AUTONOMIAS (millones de euros) POR HABITANTE (euros) FAMILIAR (en porcentaje)
Ahorro Ahorro por

1995 2002 1995 2002 1995 2002 familiar habitants

1. CanariaS......covveserimmesssmesmssemesseressssnnres 3.903,6 1.830 2117 23,15 21,00 34,58 15,68
2. LARIO e 734,6 2.104 2.608 22,75 18,58 31,84 23,95
3. Baleares.... 2.290,8 2.389 2.498 24,74 18,34 26,28 4,56
4, Pais Vasco 5.618,2 1.721 2.665 18,94 18,21 53,38 54,85
5. NaVarra.....coeeneeeninm s s 1.376,8 2.053 2417 21,02 16,82 27,87 17,73
6. Melilla......ocoome e 135,7 1.651 1.961 16,12 16,38 39,32 18,78
10.068,9  14.059,7 1.901 2.429 21,35 18,77 39,63 27,77

19,82 20,45 148,28 147,84 36,60 40,81 3,16 -0,30
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CUADRO 10
COMUNIDADES GUYAS CUOTAS DE AHORRO FAMILIAR EN 2002 SE SITUARON ENTRE EL 13 Y EL 16 POR 100
DE LA RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE

AHORRO FAMILIAR BRUTO AHORRO FAMILIAR CUOTA DE AHORRO VARIACION 1995/2002
AUTONOMIAS (millones de euros) POR HABITANTE (euros) FAMILIAR (en porcentaje)
1995 2002 1995 2002 1995 2002 Ahorro - Ahorro por
familiar habitante
7. Castilla y LeON .....ceveeecerrevrvervenennrens 3.279,4 5.030,7 1.302 2.028 16,79 15,91 53,40 55,76
8. CoUta ... e 160,6 136,0 1.527 1.785 17,43 15,48 27,58 16,90
9. Cantabria.......ccc.oeeerveervercemrerssnerenerinees 760,6 931,7 1.438 1.718 17,82 14,54 22,50 19,47
10, Aragon......cecererereesrvensssessinssssssennnns 1.939,5 2.406,5 1.603 1.977 17,33 14,21 24,08 21,29
11. Castilla-La Mancha .........ccocooevvvvirvnrne 1.852,3 2.558,9 1.086 1.436 14,99 13,43 38,15 32,23
12, Catalufia........covevverierecssrcrniiee e 8.791,5 12.521,1 1.436 1.924 14,80 13,26 47,25 33,98
6.926,5 1.276 1.601 15,87 13,03 36,41 25,47
SUMA et eesrersmsesesnseiesssessarsssessssisnns 218076 305114 1.353 1.802 15,65 13,73 41,80 35,07
Porcentaje sobre total nacional.................. 42,93 44,38 105,54 109,67 0,12 3,00 4,77 5,39
CUADRO 11
COMUNIDADES CUYAS CUOTAS DE AHORRO FAMILIAR Ef¢ 2002, FUERON INFERIORES AL 13 POR 100 DE SU RENTA FAMILIAR DISPONIBLE
AHORRO FAMILIAR BRUTO AHORRO FAMILIAR CUOTA DE AHORRO VARIACION 1995/2002
AUTONOMIAS (millones de euros) POR HABITANTE (euros) FAMILIAR (en porcentaje)
Ahorro Ahorro por
1995 2002 1995 2002 1995 2002 familiar habitants
1.281,5 893 1.194 15,23 12,55 34,08 33,71
3.398,4 969 1.241 13,85 12,06 27,80 28,07
9.786,2 1.609 1.771 15,42 11,95 20,75 10,07
1.360,9 943 1.109 14,17 11,31 32,14 17,60
18, ASHUNAS ..ot 1.192,1 1401,2 1.093 1.305 14,78 11,22 17,54 19,40
19. Andalucia...........cccoovnvevvrvercvrrsnsineriene 4.976,5 6.950,8 694 929 11,05 9,71 39,67 33,86
SUMA..ons i e 18.918,1 24.179,0 1.039 1.265 13,67 11,07 27,81 21,75
Porcentaje sobre total nacional.................. 37,24 35,17 81,05 76,99 -12,54 -16,95 -5,57 -5,00

Las autonomfias con las familias menos ahorra-
doras de Espaiia se distribuyen muy desigualmen-
te, tal y como muestra el cuadro 11, ya que o bien
estan en el Sur peninsular, como Andalucia y
Murcia, o al Norte, como Asturias y Galicia. Extre-
madura, a pesar de registrar un buen crecimiento
del ahorro del 34 por 100 en el septenio, redujo su
cuota de ahorro debido al notable crecimiento de
su consumo familiar.

Madrid ha rebajado considerablemente su
cuota de ahorro familiar desde el 15,4 por 100
de 1995 al 12 por 100 registrado en 2002. La
continua incorporacién de poblacién inmigrante
del interior peninsular y de poblacién extranjera
podria estar en la base explicativa del fendme-

no, aunque también el crecimiento del consumo
madrilefio.

La regién espafiola menos ahorradora es, sin
duda, Andalucia. Entre 1995 y 2002, la cuota de
ahorro familiar andaluza bajé del 11 por 100 al 9,7
por 100. Todo ello a pesar de que el ingreso fami-
liar creciera en el septenio un 59 por 100.

En cualquier caso, si se pierde de vista la reali-
dad del crecimiento conjunto del ahorro nacional, a
consecuencia, fundamentalmente, del crecimiento
del ahorro de las administraciones publicas, pueden
establecerse unos puntos de vista exagerados. Lo
que no impide que se analice y examine la desigual-
dad progresiva del ahorro de las regiones espariolas.
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MAPA 1

EL MAPA DEL AHORRO FAMILIAR. CUOTAS DE AHORRO FAMILIAR BRUTO, ANO 2002
(Porcentaje del ahorro sobre la renta familiar bruta disponible)

15,48 /\\ A

B Autonomias con cuota superior al 16 por 100

i) Autonomfas con cuota entre el 13 y el 16 por 100

O Autonomias con cuota inferior al 13 por 100

A la postre, la més alta tasa de ahorro de las
familias espariolas en 2002 se registré en Canarias
(21 por 100), seguida de La Rioja, Baleares y el
Pais Vasco, mientras que la menor tasa de ahorro
familiar tuvo lugar en Andalucia (9,7 por 100), segui-
da de Asturias y Murcia. El mapa 1 registra las cuo-
tas de ahorro familiar bruto de las autonomias espa-
fiolas en 2002.

1I-3. Ahorro regional bruto de las
administraciones publicas

La clave del desigual nivel de ahorro bruto de
los territorios formados por las autonomias espa-
fiolas estd, sin ninguna duda, en el desnivel de los
ingresos y gastos ptblicos corrientes, generados
en cada espacio regional, hoy configurado por sus
comunidades auténomas.

Es fundamental que el lector entienda que los
datos que se analizan se refieren no sélo a los
ingresos y los gastos de la Administracion pablica
denominada comunidad auténoma, sino que tam-
bién se refieren a todos los ingresos publicos pro-
cedentes de los impuestos y las cotizaciones socia-
les pagadas, o del patrimonio de todos y cada uno
de los componentes de las administraciones publi-
cas, es decir, Administracion central, comunidades
auténomas, Administracién local y Seguridad social.
El enfrentamiento de los ingresos publicos proce-
dentes de impuestos o rentas publicas y los gas-
tos publicos corrientes en la regién establece la
diferencia, en el espacio cubierto por cada auto-
nomia, que equivale al ahorro/desahorro regional.

Los flujos de transferencia consolidados no for-
man parte del ingreso publico a que nos estamos
refiriendo.
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MAPA 2

MAPA DEL AHORRO REGIONAL BRUTO. CUOTAS DE AHORRO REGIONAL BRUTO, ANO 2002
(Porcentaje del ahorro regional sobre el producto interior bruto)

3,98

VAN

543

B Autonomias con cuota superior al 30 por 100 [Zi Autonomias con cuota entre el 20 y el 30 por 100
[0 Autonomias con cuota inferior al 20 por 100

Existen autonomias que debido a su mayor
desarrollo econémico generaron unos mayores
recursos publicos, mientras que otros espacios
autonémicos, menos desarrollados, muestran una
necesidad de financiacién, en gran medida satis-
fecha por la politica de solidaridad implicita en
el sistema politico y de financiacién publica de
Espafa. En esta linea resulta fundamental esta-
blecer ordenadamente, en términos por habitante,
el nivel de ahorro y desahorro de las diecinueve
autonomias espafolas incluidas las ciudades auté-
nomas de Ceuta y Melilla. Es evidente que el ele-
vado nivel de desahorro de algunas regiones se
financia con las transferencias recibidas de las
administraciones centrales.

De las diecinueve autonomias espafiolas (inclui-
das Ceuta y Melilla) nueve son ahorradoras publi-
cas, en el resultado consolidado de las distintas
administraciones publicas (central, autonémica,

local y Seguridad social). El ahorro pdblico de
dichas comunidades auténomas en el afio 2002 se
elevd a 42.472,8 millones de euros, equivalentes
al 9 por 100 del PIB de dichos territorios (véase
cuadro 12).

La autonomia que, en términos relativos, apa-
rece como la mayor ahorradora publica es Baleares.
Se debe fundamentalmente al ctimulo de ingresos
publicos generados por el turismo extranjero, espe-
cialmente en los recursos procedentes de la impo-
sicién indirecta. En segundo lugar, con notable dife-
rencia frente al resto de las autonomias, aparecen
Madrid y Catalufia, comunidades auténomas en las
que la recaudacion de impuestos tanto directos
como indirectos es superior por el mayor nivel de
renta personal y por las mayores cotizaciones a la
Seguridad social. Les siguen a continuacion la
Comunidad Valenciana, el Pais Vasco, Aragén,
Navarra y La Rioja, y en dltimo lugar, a distancia
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AUTONOMIAS QUE EN 2002 REGISTRARON AHOgFL{Jg%F:)?l;(ZJLIDADO DE SUS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
MILLONES DE EUROS EUROS Po';ﬂ;gﬁ :ffHE
PIB regional Ahorro Rﬂblico Ahorro p'tiblica Guota de ahorro

consolidado por habitante piiblico
1. Baleares......ccocoeveeeneercenmeenrirncrenisniseens 19.641,9 3.652,4 3.983,1 18,59
2. Madrid....o.coeeeeereemeercreee e 128.894,1 144176 2.608,5 11,19
3. Catalufia 144.730,9 14.734,0 2.264,5 10,18
4. C. Valenciana 77.263,8 5.064,7 1.170,6 6,56
5. Pais VasCo .....c.cvmmrrrcrronesronnerssnsinesiens 46.236,8 2.565,5 1.216,9 5,55
B. ArAgON.....cooeeecererreerenerserseseseemrernseneas 23.889,9 1.190,5 9778 4,98
7. NQVAIT. ..o eerne s 12.534,3 569,1 9991 4,54
LT - U 10 5.673,4 195,7 694,9 3,45
9. Gantabria.......ccovvnnririemsrineinecnsecnsns 9.095,6 83,8 154,5 0,92
SUMA e seeseeeses e iesesessenaes 467.960,7 424733 1.930,9 9,08
Porcentaje sobre total nacional.................. 62,17 146,32 178,3 230,46

muy considerable, Cantabria. El ahorro publico del
Pais Vasco y Navarra es basicamente atribuible a
la Seguridad social. que, como se sabe, dispone
de una “caja Unica” para toda Espana.

En la medida en que el ahorro bruto consolida-
do del conjunto de las autonomias registré un saldo
positivo en 2002, por 29.027 millones de euros, es
evidente gue las nueve autonomias con ahorro posi-
tivo contribuyeron en su conjunto a la financiacién

de los 13.446,3 millones de euros a que asciende
el desahorro publico de las restantes autonomias.

Como muestra el cuadro 13, las diez autono-
mias desahorradoras publicas, en términos con-
solidados, en 2002, que representaban el 37,8 por
100 del PIB, acumularon un desahorro ptblico por
valor de 13.446,3 millones de euros, equivalentes
al 4,7 por 100 de su PIB. Es la consecuencia del
desigual nivel de desarrollo de las autonomias

CUADRO 13
AUTONOMIAS QUE EN 2002 REGISTRARON DESAHORRO CONSOLIDADO EN EL CONJUNTO DE SUS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
PORCENTAJE SOBRE
MILLONES DE EUROS EUROS P18 REGIONAL
PIB regional Ahorro piblico Desahorro publico Cuota de desahorro

g consolidado (-) por habitante piiblico
1. 1.057,3 -342.8 -4.954,9 -32,42
2. 1.148,1 -3135 -4.116,8 -27,31
3. Extremadura .........ccococvrcinvcnnrenniennne 13.485,9 -1.133.4 -1.056,2 -8,40
4, GaANAMIS......ccoreurerrereriressenesrnseasssenenns 26.861,8 -1.891,7 -1.026,0 -7,04
5. ASHUTIES .coceeeeeeee e e 16.801,6 -1.053,4 -980,8 -6,27
6. Castillay Leon .....cveeeererreeveverervereens 42.335,0 -2.489,0 -1.003,5 -5,88
7. ANAILCIA.......eceeee et ee s 97.903,1 -4.412,5 -590,0 -4,51
8. Castilla-La Mancha........ccceevrreevrvenren, 25.579,2 -813,0 -456,2 -3,18
9. GaliCia........ceovee et 42.205,2 -923,2 -337,3 -2,19
10. Murcia 17.348,7 -73,8 -60,1 -0,43
SUMA...coeverraresersersssssserasessessesssessmeesensenenes 284.725,9 -13.446,3 -677,7 -4,72
Porcentaje sobre total nacional.................. 37,83 -46,32 -97.8 -119,80
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espaiiolas, que en gran proporcién se corrige con
la transferencia de fondos de la Administracion cen-
tral y la Tesoreria de la Seguridad social, constitu-
yendo la base de la solidaridad regional espafiola
entre las regiones mas y menos desarrolladas.
Una situacién que deberia tender a disminuir en la
medida en que el crecimiento anual de las regio-
nes atrasadas sea mas alto que el de las regiones
mas desarrolladas.

Analizando la situacién especifica de cada auto-
nomia, resulta patente la importancia relativa de
las transferencias del conjunto de Esparia a las dos
ciudades auténomas de Melilla y Ceuta. El caso de
Canarias se enmarca en el diferente sistema fiscal,
especialmente en lo que atafie a la imposicién indi-
recta. En el resto de autonomias con desahorro
publico aparece una situacién equilibrada, desta-
cando el esfuerzo realizado por Murcia y Galicia
para mejorar su posicion relativa.

II-4. Ahorro bruto total consolidado
de las regiones espaiolas

La consolidacién de los datos del ahorro regio-
nal bruto de cada uno de los espacios territoriales
que configura el Estado de las Autonomias mues-
tra unos resultados de enorme interés, para com-
prender el esfuerzo solidario de la nacién espa-
fiola para corregir los desequilibrios regionales,
derivados de la desigual estructura productiva
regional y el distinto desarrollo de las diecinueve
autonomias espanolas, incluidas las ciudades auté-
nomas de Ceuta y Melilla.

En las tablas 3, 4, 5 y 6 el lector encontrara la
informacién consolidada elaborada por FUNCAS
relativa a las macromagnitudes ligadas al ahorro
en los afios 1995 a 2002 de los espacios regiona-
les, cubiertos por las diecisiete comunidades auté6-
nomas espanolas y las dos ciudades auténomas
de Ceuta y Melilla. La tabla 11 presenta el célcuio
de las cuotas de ahorro bruto consolidado en cada
uno de los afos del periodo para cada autonomia,
lo que permite conocer, con independencia de la
casi estabilidad de la media espaiiola, la evolucion
marcada por cada autonomia en los ocho afios
analizados.

Acaso la separacién de las autonomias en dos
grupos, partiendo del hecho de que sus respecti-
vas cuotas de ahorro bruto superen o se sitden por
debajo de la media espafiola en 2002 (el 24,45 por
100 del PIB a precios de mercado), puede ser un

método adecuado para comprender un fenémeno
tan interesante como es el analisis de la dimensién
relativa del ahorro regional bruto consolidado de
las autonomias espafolas en el ultimo afo, 2002
(véase el cuadro 14).

Baleares fue en 2002 la comunidad auténoma
mds ahorradora, en parte debido a la contribucién
del ahorro publico. Le sigue un conjunto de comu-
nidades auténomas del Norte y el Levante espafiol
como Navarra, La Rioja, Pais Vasco, Catalufia y
Comunidad Valenciana, aparte de Madrid, también
como consecuencia del ahorro publico.

En el grupo de comunidades auténomas con
cuota de ahorro inferior a la media espafola (por-
centaje del ahorro bruto respecto al producto regio-
nal bruto) figuran con tasas mayores o iguales al
20 por 100 Canarias, Aragén, Cantabria y Murcia,
autonomfias que superan también el 10 por 100 del
ahorro neto, excepto Aragon.

El conjunto de autonomias del interior, del
Noroeste y del Sur, presentan las cuotas de aho-
rro bruto més bajas, en lo que también influye el
bajo nivel de desarrollo regional.

Con cuota de ahorro bruto negativo sélo figura
Melilla, debido al ahorro negativo publico, o si se
quiere, a la importancia relativa de las transferen-
cias publicas que financian la mayor parte del gasto
publico melillense.

En cuanto a autonomias con ahorro neto nega-
tivo figuran, aparte de Melilla, Ceuta, Extremadura
y Asturias, un hecho que denota la incidencia del
gasto publico financiado por el conjunto de la socie-
dad espafiola en las cuatro autonomias citadas.

Pero si resulta interesante el analisis del ahorro
bruto consolidado de las autonomias espafiolas,
no deja de ser sumamente Gtil observar [a evolu-
cién del ahorro en los siete afios que separan 1995
de 2002, ya que es ilustrativo contemplar cuéles
son las tendencias regionales en un dato macroe-
conémico tan fundamental como el del ahorro. Esta
evolucién se recoge en el cuadro 15.

Como muestran los datos del cuadro 15, es evi-
dente el esfuerzo realizado por las regiones atra-
sadas para mejorar su cuota de ahorro respecto al
PIB. Sin embargo, también en el grupo de territo-
rios que han mejorado menos su cuota de ahorro
figuran al lado de los méas desarrollados algunos
retrasados, comp son Murcia, Asturias y Galicia.
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CUADRO 14
NIVEL RELATIVO DEL AHORRO DE LAS REGIONES ESPANOLAS EN 2002
pomosro | CUTIENINO M) owroyery SO0
(millones de euros) (porcentaje s/PIB) (euros) (mitiones de euros) (vorcentaje s/PIB)

Regiones con cuota de ahorro superior
a la media espafiola
1. BaleareS......cooeerrnrernnrersnmsereseseesnnns 7.238,8 36,85 7.992 5.125,1 26,09
2. 3.920,8 31,28 6.883 2.275,2 18,15
3. 39.806,3 30,88 7.202 24.534,0 19,03
4, 43.643,0 30,15 6.708 24.243,0 16,75
5. 13.788,2 29,82 6.540 7.6561,3 16,55
6. 1.620,5 28,56 5.754 870,5 15,34
7. C.ValenCiana ..o eeeememercenesserensnnns 20.374.7 26,37 4.709 10.738,9 13,90
SUMA..........ooe e cererr e eessnss s 130.392,3 29,98 6.443 75.438,0 17,34
Regianes con cuota de ahorro inferior
a la media espafiola

B. CANAMAS...c..roroereercerrereremerseeresenseens 6.419,2 23,90 3.482 3.008,4 11,20

9. 5.512,1 23,07 4,527 22199 9,29
10. 2.046,0 22,49 3.773 932,6 10,25
11, MUPCIA oo e e ses e 3.468,4 19,99 2.827 1.295,1 13,23
12. Castilla y LEON ....c.cveerrereerrerrcnnirennian 7.244.5 17,11 2.921 1.572,3 3,71
13, GaliCIA. .o vereeereeererrreeeeesseeeseeseesesseeene 7.011,8 16,61 2.562 1.745,4 4,14
14. Castilla-La Mancha ......c.cvueeessneninnns 4.191,3 16,39 2,352 655,7 2,56
15. Asturias 27211 16,20 2.534 -88,7 -0,53
16. ANQAIUCTA.........coeererererrrrreeeeeseris 13.579,0 13,87 1.816 2.705,2 2,76
17. EXtremadura......ccoeceieiivesiseeenicienens 1.4491 10,75 1.350 -276,3 -2,05
LE: 01 - 457 3,98 600 72,3 -6,30
19, MEMIlIA...coosscree e serenrmssessneraseessesnes -57.4 -5,43 -830 -158,3 -14,97
SHMA......cooeurienrierireeremmessmanssensesrasesaees 53.310,8 16,78 2.468 13.539,0 4,26
271 T 184.023,1 24,45 4.401 88.977,0 11,82

En su conjunto, todas las regiones han mejora-
do en 2002 su cuota de ahorro, salvo La Riojay
Baleares, que, si bien son autonomias con una alta
cuota de ahorro, retrocedieron algo respecto a
1995.

Aparte de la tendencia observada en la mejora
de la cuota de ahorro de las regiones mas atrasa-
das, lo que indudablemente confirma la tendencia
a la reduccién de los desequilibrios regionales
espafoles, es evidente cémo el ahorro bruto con-
solidado de las regiones espaifiolas ha mejorado
en los siete dltimos anos, confirmando la realidad
de la notable mejora de sus macromagnitudes eco-
némicas en dicho periodo. -

El analisis realizado respecto a la evolucién del
ahorro bruto consolidado de las regiones espafio-
las en los siete Gltimos afos pone en evidencia el
acierto de los gobernantes en atender al fin fun-
damental que debe orientar su politica econémica
regional: reducir y corregir las desigualdades his-
téricas entre las distintas regiones espafiolas, hoy
representadas con las comunidades auténomas
creadas a la luz de la Constitucién espafiola.
Conocer con profundidad esta realidad por parte
de quienes tienen las responsabilidades plblicas
es fundamental si, como se supone, todos desea-
mos que la integracién espafiola en la Unidn
Europea eleve su convergencia hasta situarse en
el grupo de los grandes paises de la Unién.
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VARIACION DE LAS CUOTAS DEL AHORRO BRUTO Dg Eﬁgﬁggnomus AUTONGMICOS EN EL PERIODO 1995-2002
. VARIACION
Dﬁ%gggo CUOTA DE AHORRO D?L’ZAgégﬂrlA PogH/-Zz?ngLr,zL(;i(r)as) Dfﬁgﬁ":";’/‘ & ﬁg%ﬁﬁo
BRUTO {F AORED HABITANTE ~ HABITANTE
(en porcentaje) 1995 2002 (en porcentaje) 1995 2002 (en porcentsje)
Mas que la media
espafiola (1,76 por 100)
1. COULR eevveesrereereeessennsssnrases — -13,96 3,98 17,94 -1.463 600 2.063 —
2. Melill.........covrieenrrmrirrecrsereeeenenee 65,30 -11,67 -5,43 6,24 ~-1.490 -830 660 55,70
3. Andalucfa 126,13 10,01 13,87 3,86 838 1.816 978 116,70
4, Extremadura........cocoeererernercennes 150,97 7,10 10,75 3,65 539 1.350 811 150,46
5. CaNarias ......oo.oomreeereeesemssrmmssenens 86,58 20,34 23,90 3,56 2170 3.482 1.312 60,46
6. Castilla-La Mancha.................. 94,29 13,44 16,39 2,95 1.265 2.352 1.087 85,93
7. Castilla y LeON ....crvrevensrereresins 89,17 14,58 17,11 2,53 1.520 2.921 1.401 90,92
8. Cantabria.......c..ccorroreermrerrercens 74,62 20,43 22,49 2,06 2.215 3.773 1.558 70,34
ConjuNto ........cerurerceeriner e 105,45 12,62 16,06 3,44 1.156 2.275 1.119 96,80
Menos que la media
espafiola (1,76 por 100)

9, Pals VasCo.....cueeeveurernerreerenncs 72,32 28,07 29,82 1,75 3.801 6.540 2.739 72,06
10. C. Valenciana............oevvvrveerenns 78,18 24,97 26,37 1,40 2.873 4.709 1.836 63,91
11. 69,61 29,00 30,15 1,15 4.203 6.708 2.505 89,60
12, 66,85 29,81 30,88 1,07 4.737 7.202 2465 52,04
13. 74,94 18,98 19,99 1,01 1.816 2.827 1.011 55,67
14. 61,36 22,09 23,07 0,98 2.870 4527 1.657 57,74
15. 66,64 30,47 31,28 0,81 4457 6.883 2.426 54,43
16. ASHUMAS ..covmerrerremessesisiarenis 56,59 15,96 16,20 0,24 1.593 2.534 941 59,07
17. GaliCIa e 65,69 16,38 16,61 0,23 1.543 2.562 1.019 66,04
18. Baleares ......c.orveermresessssinsers 7187 3759 36,85 -0,74 5.547 7.992 2.445 44,08
19. LaRIOjA....ccovecmrrrrrenreeemrerreene 55,70 29,44 28,56 -0,88 3.930 5.754 1.824 46,41
Conjunto .........cccvevvremrcerennrnereeneae 69,44 26,82 27,86 1,04 3.533 5.628 2.095 59,30
ESPAfia........coo.oomrvemreremecrssanssnnnens 75,27 22,69 24,45 1,76 2.650 4.401 1.751 66,08

ll. AHORRO BRUTO DE LAS PROVINCIAS
ESPANOLAS

Para completar el andlisis del ahorro de la eco-
nomia espafiola resulta necesario adentrarse en
los datos del ahorro provincial bruto, aunque sélo
sea referido a los dos grandes capitulos del mismo:
el ahorro provincial del conjunto institucional
(empresas, administraciones publicas y familias) y
el especifico de las familias, puesto que el ahorro
familiar bruto es el que mejor expresa la predis-
posicién social hacia el ahorro. El ahorro conjunto
provincial esta muy influenciado por el desarrollo
econdmico espacial, con independencia de la pro-
pensién al ahorro de las personas fisicas.

En las tablas 13 y 14 figuran los datos del aho-
rro provincial para el periodo 1995-2001. Los datos
provinciales del afio 2002 todavia no estan dispo-
nibles a la hora de redactar este informe. En las
tablas 17 y 18 el lector puede encontrar las cuotas
del ahorro provincial de dichos afios, tanto el con-
solidado provincial como el referido al ahorro fami-
liar. En los mapas 3 y 4 figura la situacion de las
provincias espafiolas respecto a sus cuotas de aho-
rro. La visién del mapa 3, referido a la cuota del
ahorro provincial, muestra la notable dependencia
del nivel de ahorro con el desarrollo econémico
provincial: el mayor desarrollo del eje mediterra-
neo, desde Gerona a Murcia, el de los dos archi-
piélagos, el del centro madrilefio y el del Noreste,
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MAPA 3
EL MAPA DEL AHORRO PROVINCIAL. CUOTA DE AHORRO BRUTO EN 2001
(Porcentaje del ahorro bruto sobre el PIB provincial)
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arrancando desde Cantabria hasta Gerona. Un
esquema que se ajusta a la realidad del desarro-
llo econémico de las provincias espafolas.

Quizas sea interesante para el lector observar
el orden decreciente de las provincias que mostra-
ron, en conjunto, una mayor cuota de ahorro pro-
vincial bruto en el dltimo afio disponible (2001), que
se presenta en el cuadro 16:

Tres provincias catalanas, Gerona, Tarragona y
Barcelona, junto a Baleares, Alava, Madrid y
Navarra, forman el grupo privilegiado de las pro-
vincias ahorradoras, mientras que el bajo nivel rela-
tivo de ahorro se concreta en las dos ciudades
auténomas de Melilla y Ceuta, a causa de su con-
siderable dependencia del ahorro publico, segui-
das de cinco provincias andaluzas: Granada,
Sevilla, Cérdoba, Cadiz y Jaén; las dos provincias
extremenas; dos gallegas (Orense y Lugo); tres cas-

tellano-leonesas (Valladolid, Avila y Zamora) y otras
dos castellano-manchegas (Cuenca y Albacete).
Unos datos concordantes con el nivel de desarro-
llo de las provincias espafiolas, acaso con la excep-
cién de Valladolid, influenciada por el bajo nivel de
su ahorro familiar.

Sin ninguna duda, el dato més representativo
para observar la propensién al ahorro es la cuota
de ahorro familiar calculada con relacién a la renta
familiar bruta disponible. La tabla 18 y el mapa 4
informan, por un lado, de la evolucién de dicha
cuota de ahorro provincial entre los afios 1995 y
2001, y por otro, representada en el mapa, de la
cuota del ahorro familiar bruto del afio 2001 en las
distintas provincias espafiolas.

La relacion ordenada de las provincias con
mayor y menor cuota de ahorro familiar bruto en
2001 aparece recogida en el cuadro 17.
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CUADRO 16
RELACION ORDENADA DEL AHORRO PROVINCIAL BRUTO EN EL 2001
PROVINCIAS CON AHORRO SUPERIOR AL 30 POR 100 DEL PIB PROVINGIAS CON AHORRO INFERIOR AL 15 POR 100 DEL PIB
Provincia Ahorro bruto Cuota de ahorro Provincia Ahorro bruto Cuota de ahorro
(millones de euros) (porcentaje) (millones de euros) {porcentaje)
Baleares.........coccosrunenee 6.834,8 37,00 Melilla.... -66,9 -6,18
Gerona.....cc..coveeeucrrmenees 4.817,7 34,17 (€1:11) - SO 27,2 2,18
Tarragona ...........ceeveeeeee 3.8994 32,39 Granada.........ccccc...... 8191 8,84
Alava.....ooccrveereeresnnne 2.036,7 31,42 BAGRIOZ er.vrrreceeeereee 7336 9,72
Madrid.....c..ccoveeemrieneenns 37.402,5 30,77 Sevilla 2.078,0 10,19
Navarra.......cocoeeeveensenes 3.599,9 30,36 CACRreS....ccceremrerercnns 5414 10,35
Barcelona..........ccccoemneens 30.745,0 30,24 Cérdaba........ccccuricn... 976,8 10,40
470,5 10,71
1.406,7 10,83
1.091,8 11,48
2949 11,68
4705 11,73
8746 11,85
2977 12,51
344,2 12,77
6271 13,00
CUADRO 17
RELACION ORDENADA DE LAS CUOTAS DE AHORRO FAMILIAR BRUTO DE LAS PROVINCIAS ESPANOLAS EN 2001
PROVINCIAS CON CUOTA DE AHORRO PROVINCIAS CON CUOTA DE AHORRO
FAMILIAR BRUTO SUPERIOR AL 16 POR 100 FAMILIAR BRUTO INFERIOR AL 13 POR 100
Provincia Ahorro familiar Guota de ahorro Provincia Ahorro familiar Cuota de ahorro
({millones de euros) (porcentaje) (millones de euros) (porcentaje)
855,5 23,73 1.2341 9,18
Guipdzeoa........ecureerreens 1.939,9 21,98 838,2 9,52
8.C. Tenerife ......c..cen.c.. 1.924,7 21,78 1.469,9 10,12
237,8 21,65 674,2 10,15
2.056,8 21,41 554,0 1075
2.229.4 19,35 7225 10,82
711,0 19,21 (0]:1) L1 401,0 11,03
823,6 19,17 Corufia .....eereeerreereneee 1.369,9 11,04
3375 18,51 Almeria.....oeeeeerceennees 624,5 11,24
4516 18,41 Pontevedra .......c.o.ue.. 1.018,9 11,26
6959 18,28 Huelva......ccooveieererenne 460,6 11,563
Tarragona .......cecueeeeeremse 1.176,8 18,22 Asturias ......cccocennnnee 1.348,9 11,80
Palencia 374,9 17,77 MUFCIR eveveeereeeee 13125 11,90
R3] 1010 T 3091 17,59 Madrid ......cc.ceorrieenenas 9.385,0 12,39
Guadalajara........c.ccrceere 268,8 17,56 Badajoz........cocoveverrrene 1.237.5 12,57
T4 T O 7472 16,65 LUGO e 4811 12,74
Vizcaya 2.678,3 16,62 Ciudad Real ............... 636,5 12,81
Navarra 1.249,4 16,46
Melilla.......oovemecrcecrneenee 132,0 16,09
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MAPA 4

EL MAPA DEL AHORRO FAMILIAR PROVINCIAL. CUOTA DE AHORRO FAMILIAR EN 2001
{Porcentaje del ahorro familiar sobre la renta familiar bruta disponible)

15,22
y N

16,09

Bl Provincias con cuota superior al 16 por 100 £ Provincias con cuota entre el 13 y el 16 por 100
[ Provincias con cuota inferior al 13 por 100

Como muestra el mapa 4, el mas alto ahorro
familiar, medido por la cuota de ahorro respecto a
la renta familiar disponible, se sitla en el Norte
de Espafa y los archipiélagos, afectando funda-
mentalmente al Pais Vasco, Navarra, La Rioja y
determinadas provincias castellanas y catala-
nas. Un hecho curioso, ya que no es el desarrollo
econdémico el que inevitablemente potencia la
predisposicion al ahorro familiar. Por el contrario,

las mas bajas cuotas de ahorro se concentran
en Andalucia, Galicia y Asturias, afectando tam-
bién a Madrid, Badajoz, Ciudad Real, Murcia y
Ceuta.

La conclusidn final a la que se llega es que el
hecho geografico acaba siendo el denominador
comun de la mayor o menor propensién al ahorro
de las familias espafiolas.

56

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003




ECONOMIA ESPANOLA

G669
se'ee
+00'99
15096
§50°¢9l
180'6¢e
£6€9
189Y
vov's
£89'6
(47814
92’98
€28
8E8'EL
S85° 1L

€00c

I viavl

L¥9°1LG9

£.'ee
Liy'LS
1€9°06
80’8kl
1£e'9e
691°L
166'€
80c'S
698'8
LiLey
091°08
719
656l
/18569

L00T

61£°609
ob‘ce
c80'cs
8cy'e8
0lsoEt
9186}
14304
866
€81°S
Lee9
Lloey
LLIOYL
198
ivL'8
695°G9

0o0o0c

002°99S
gv'ee
66¢°cS
€68 VL
c699¢t
69191
15072
08"
6267
608'¥
080°Lv
vy 69
€€
8GL°G
c56¢c9

6661

8.6°LcS
6E‘ce
¢cs’6y
869'89
Occ'8LL
¢9g'9
88y
ivl'e
S60°¥
896°)-
009cy
85¢'69
€e9
ose's
S¥c09

8661

oL ¥6¥y
gs‘ee
167°9¥
€259
082 L1
¢le’e
g¢e-
1ag’e
cloe
cicy
[Rei* g4
10979
989
999
Sve’/S

1661

€GeS Vo
¥0‘ee
L€0"ey
692709
00g"cot
c8L'Gg-
¥8v1-
c6S'c
LLL)
18978~
114
8i8'c9
1E9
a6y
S69'vS

9661

$0dN3 3d SANOTTIN
01NdHE8 TYNOIDVYN OHHOHVY

(VNVdS3 3d OONVE A INI) SYHIIONVNIA SVLNIND A YNVAS3 3d TVYNOIOVN avarligv.iNoOD

88L°/EY
£e'ee
208°0Y
L€6°9S
18L°16
ce0'8-
880°L-
lc6e
606"
viLLL-
LES'eY
cec’ey
(A}
66L°L
198°cS

G661

opeassw 8p “d gid :YIHOWIWOYd
gid/OLNY4d TYNOIOVN OHHOHV Y10ND
OL3N TVNOIOVN OHHOHV

Orid TvLidvo 30 OWNSNOD

OLNHE TYNOIOYN OHHOHV

SVOIand SINOIOVHLSININGY
VIDO0S avalnoas

§31vI077 SINOIDVHOJHOD
SYWONOLNY SIAVAINANOD
TVHLINIO NOIOVHLSININGY
(SVININv4) SIUVOOH

SANOIDNLILSNI 3 SYAVAIHd $3AVAIID0S
OHONT 3a SANIH NIS SANOIDNLLLSNI
SVHIIONVNIZ SINOIDONLLLSNI
SVHIIONVNIJ ON $3avazinos

57

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003



ECONOMIA ESPANOLA

16'GelL

6780971
8'zr0'ee
9'9/5'VS
§'Go1'89

8'EEL'S1S
9'99/°25.

Er'8l

S¥'ve
0'2.6°88
L'9¥0°96
L'eg0v8l
0'/20'62
1‘05.°89
0‘9ve 98

c00e

cviavli

6v‘lel

8'6E6° 1YL
¥'686°02
2'696°¥S
£'086°59

£'9L2°8.1
8'08L'804

£9'gl

ee've
£'6el'e8
¥'c0e68
L'evvell
0‘005°5¢
2282799
009108

111174

SLLLL

£'620°vEl
8'81L6'91
8'yGe'es
1'852'€9

6°€60°6¥P
6'071°199

6781

Gl'te
9'656°€L
6'820°€8
S'886'95
0'218'61
S'v6v'29
0'2/9¥L

oooe

29°2LE

l'eeo8el
8'0GE¥L
£'2€9°2S
0'¥e9°L9

6'LLE°02Y
6'S6E°LL9

29'L

0s'ee
§'2¥8°0L
0'LL0VL
S'8L6' Vil
0'691'91L
S'90€°6S
0'evt'69

6661

S9'601 LL‘90L 1S°e0L
9'669'021 2'859°¥L1L £°e2€901
c'Log's 9'v80'e 0'G88°G-
91EL'LS S'182°'1G 8'0re LS
8'291°€9 9'26.'09 6°289°09
¥'v6116€ 6'8€£°99€ 9'0/9'8v¢
¥'081°699 6'602°92S 9'8S|'¥61

99'/} 18°21 1521

gr'ee al'ee 8g'ez
¥'8ee'e9 2'8er 95 £'198'8y
£'%01'69 1'9e2°99 L'ove 19
L'eveeEl £v99° 121 ¥'201°0LL
0't9g'9 oelee 0'08L'g-
2'€el'9G £'Sv6'vS ¥'6£0°€S
0'852°69 0°205°9 0'818'29

8661 1661 92661
SOHN3 3a SINOTIN

OLlNYHg TYNOIDYN OHHOHY
(SYONNd NOIOYANNA) TYNOIDIY OJINONODT IONVIVE

00°00}

9'166'%01
0'Ge0'8-
9'¥6.°0S
0'zeeey

L‘0s6'vee
L‘0g82or

[4: WA

69°ce
8'v.0' LY
8916°LS
9°L66°70L
0'SE0'8-
9'¥6.°0S
0‘gee g9

G661

61 30 SILNVLISNOD SOHNT 3ad SANOTIIN

gid 73 N3 SOLIDITdWI SO103Hd 3d 321aN]

VIHOW3IWOUd

OLNHYE TYNOIIVN OHHOHY
SYOI180d SINOIDVHLSININGY
(SYIInvd) s3uvHOoH

SVYALLYHONT ON S3INOIDNLILSNI
3 SYS3aHdW3 ‘S3AVAIID0S

FT9INOJSIA VLNYE HYITINVY YLNIH
0avO43n 30 SOID3Hd V 8id
VIHOW3NOYd

Qa€44/01LNYE HYITINVA OHHOHY V10N
€1d/0LNYd TYNOIOVN OHHOHV V10N
O13N TVNOIOVN OHHOHY
Orid TvLIdv2 30 OWNSNOD
O1NH4E TYNOIOVN OHHOHV
SVOI1aNd SINOIDVHLSININGY
(SVITINv) SaUVYHOoH

SVAILYHONT ON SINOIONLILSNI
3 SVS3HJWE ‘S3AVa3I00s

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

58



ECONOMIA ESPAROIA

9'99/°2S.
€°290°L
(-1
¥'€29'S
8'0ee oy
e'veszl
L'8ve Ll
L'v68'82L
g'sog ey
6'ser el
8'e9e’ 2L
6'018 1L
o'see’ey
2'6.5'sg
9'G60'6
8'198'92
6'Lv9'61
9'L08°9}
6'688°€2
1'€06°26

¢00e

€ vigvl

8'08L'80L
0'2g80°L
o‘ose’t
¥'v8e's
S'el9'Er
9'8s8’LI
2'91°91
e'Lys et
0'605°'6¢
6'65.°2l
l2'egreL
S'€99'¥EL
¥'880°0F
9'zoL¥ve
2'es9'8
0'rL9'92
9'cL¥'8L
9'geL St
9'ssl'ee
2'806°L6

1002

6'0v1°199
0‘6LO°L
6'seL’L
L'gs0's
8°Ge6°0v
L8017 L1
160751
0‘esB L
¥'690°L8
s‘oLoZH
§'€65°99
8'185°9¢1
0'L0gL€
£'098'ge
6'8.08
5'926°v2
902" L1
£'028°P1
6'0ev’le
8'egl g8

0002

OavOH3aN 30 SOID3Hd VY OLNYE HOIHILNI 0LONA0Hd

6°G6E°L19
1°286
8'L¥0'L
9669V
Z'slv'se
L'grL ok
S'0e6’El
6‘gev'vol
£'985¥E
6'cE0’LL
S'6v6°09
6'€26'GLL
2'50e°¥E
L'vi8'1E
'vevL
¥'601'€2
S'v89'G1
9'2s6°E}
1'196°61
g's16'8L

6661

¥'081°695
9'006
6'6¥6
9'6.8V
§'v69°6€
L2iE6
0'608°2lL
8°799°/6
9'099°Le
9'000°0}
£16°98
1'60L°L0L
L‘oe8’Le
9'/16'61
¥'v5L9
¥'01L0°12
0‘606°C
6‘600°Et
268581
9'eg0'eL

8661

6°602°52S
2‘es8
€28
LY00'Y
9°000°€E
8'9/9'8
L'yyETLL
L'E8E"L6
9'cl96e
0°'01E'6
6'svLes
L'G0E"66
9'292'62
LG8t
9's8e’9
9'€Be 61
1'662'21
L'zseel
§'lee Lt
L'e€e 89

1661

S0HN3 3a SANOTTIN

9'8S|'v6Y
g'l6L
L'o08
2'06.'€
2'809°0E
CRYAN:]
g'ell’ L
£'960°98
L'geg Le
2'6v9'8
2°102 6V
¥'19v'v6
L'eeL L2
8'€VG LI
8'esL'9
9'c0Z'81
2'esg’Ll
L'€BS 1L
$'80¥°9L
9'9ve 9

9661

1'028'e9r
£'ess
6'062
£'ces'e
£'c0g8e
2022
R ad]]
9°/e0'08
6‘ce8'se
G'eeL's
L‘p6L Sy
L'eeL88
g'992'9¢
2'/v0'91
L'9eL's
0°Z1L6°91L

‘0°G02 L

6'888°01
¥'Iays1
820709

G661

V1oL
VTIIENW

vin3o

(v1) vromiy

OOSVA SJvd
VHUVAVN

VIOHNW

alHavm

vIOrvo
VHNAVNIYLX3
VNVIONITVA D
VNNTVLYD
NQITA'LSYD
VHONVN V1°LSYD
VIHEVLINYD
SYIHYNVD
$34vaIve
SVIHNLSY
NODVHY
VIONTVANY

S3AVAINNNOD

59

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003



OLA

ECONOMIA ES.

‘€20 781
¥'L6-
L'sy
5'029°}
2'88L°¢El
g'og6'e
¥'89v'
€'9.9°6E
8'LL0°L
L's¥t’L
L'vLE02
o'eLLel
S'vhe L
g6y
0'ov0°C
Z'6Lr'9
B'8EC L
L'eLre
L'2lLs's
0'6.5°€lh

c00e

¥ viavi

L'evvreLt
6'99-
¢'le
6'085°L
8'996°2L
6°665€
e'ovee
g'eovLe
S'LL¥9
6vieL
EPAYAL]
622’1
S'6vL'9
6°1€6°€
S'LY6L
L'eel9
8'7e8'9
2'8si'e
L'8L1'S
0'sLeCl

Lo0e

G'886°9S1
9'sp-
6'2-
2'60v’L
2'868°LI
L's9g'e
¥'020°e
8'vze'ee
€'666'S
L2021
€'96t L1
6'22¥'LE
£'sel'9
2'799°¢
9'9s2'L
o'vLLS
¥'25¢°9
6'€0EC
o'svLy
g'e6e Ll

000¢

S'816° VYL
v'28-
¥'ve-
g'zee’t
Z'vOLE
g'orl'e
G'ee8e
g'vreee
0°g8E’S
0'8/6
6°191'91
£2e9ve
6'88L'S
L'elee
9'Ge9’|L
2506t
5'048'S
2'L60e
g'l6ey
e'1LL6

6661

OLNYd TYNOIODOVN OHHOHV

Lgreeel
0'v2-
1'88-
¥'v6e L
129101
9'696'¢
9'/98'2
£'c88'62
e'1gL's
6'0v8
L'eov vl
£'99.°1€
6'8SP'v
6'v¥8e
1'2LSL
g'Gel'y
1'60¥'S
S'120C
0'0EL¥
8'262'8

8661

£v99°121
g'8L-
€'901-
9'viL'L
v'vee s
0'ZLLe
L'elee
8'v02'82
6'G6.LY
9'ees
g'esoel
185262
0'L90V
1'908¢
L'gert
9'vL0V
1‘066't
A
¥'006°€
¥'e8s’L

2661

SO4HN3 3A SANOTTIN

¥201°0L1
G'o8-
L1
€'260°L
G'09¥'8
0‘29r'e
L1802
2'99e'se
v'eiey
¥'s89
S'189°LL
1'218'92
2'Ge9’e
¥'iL282
g'veet
- WAVA
2'e0S'¥
¥'198°1L
0'265°€
2'0er'9

9661

9°166'¥0L
6'28-
L'20L-
8'0v0'L
€'100'8
8'28e'2
9'ze6’L
£'v59'€2
6'lee v
¥'128
L'SEV L
8'186'6¢
9'628'e
g'4S1e
A VAN
S'orye
g'tiey
L2288}
L'oly'e
6'800°9

5661

V10L
V173N
vLN3D

{v1) vroi
O9SVA S|vd
VHHVAVN
VIOHNN
ardavn
VIOITvYD
vHNAvVNIYLX3
VNVIONTTVA D
YNNTVLYD
NO31 A'LSVD
VHONVIN V1'LSYD
VIHEVLNYD
SVIHYNVO
S3dvave
SVIHNLSY
NOOVYHY
VIONTVANY

S3AvAINNWOoD

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

60



ECONOMIA ESPAROLA

L'070'S6
6'00¢
o'sL
0'05Z
6'0EL'9
9'69’|
g'eLl'e
€'eLeSl
¥'99¢2's
¥'seLL
8's€9'6
0'00¥'61
g'el9s
9'ces’e
F'ELLL
8'0Lr'e
L'ELEE
8'608'2
g'eeee
8'e.8°01

c00e

S viavl

¥'€0€°68
L'v6
S‘0LL
£'60.
9'€e8’'s
9'LyS}
1'€20'e
8'8EEVI
£'296'%
2'eg9°L
8'610'6
81818l
S'e1e’s
S'6¥EE
0'650°'}
g'sle’e
g'cioe
L'8ege
g'201'€
0’1101

1002

6'820'c8
1'/8
2'e0l
L'059
g'err's
¥'8EP’L
8'c8g’L
L'0ZEEL
2'el9y
6'PLSL
£'9.6'8
216891
6'SY6'Pp
S'80L°€
v'986
5'G86'C
2'o98’L
g'cav'e
0'688°¢
L1976

000c

0'LL0VL
A7
¥'e6
0'8.5
Sevev
6‘0L2’L
g's99L
SCLe’LL
S'6ELY
9'6vE’L
v'esyL
L2L0°G1L
L'6L¥y
L1822
0'ge8
8'2v9'2
1969 |
9'soz’e
e'r5e
9'6vv'8

6661

Orid Tvliidvd 3d ONNSNOD

£v01°69 L'9ee"S9
e'eL 1'69
¥'se g'‘os
£'GhS 2'908
L'ovS v g'ose’y
9'sL1’} 6'0LL'}
81851 9'/9v'}
8'er0’LL e'2er 0L
8'8/8'¢ 0'959'€
S'vaeL L'v0zZ |t
6'956°9 £'855'9
£'G66°EL L'202 €L
vy ¥'016E
g'609¢ 6'29v'
z'ees e'v8.
8'6ir'e L'g6ee
LErS'L 9'8¥’L
G'190°C 9'€G6’ |
8'66€°C 0'vSee
L'226°L 208v°2L
8661 1661
SOHN3 3a SANOTTIN
S3HOLO3S TV10L

L'ove L9
L'v9
¥'sL
S'Lly
€980
£0r0’L
7'8LE°L
6'818'6
9'orr'e
9'vel’L
0'9r1L'9
9‘€0¥ ¢l
6'999°€
6'c0e’g
157
6'/¥L'2
9'/GE"|
S'ves’|
FLLEE
L'610°L

9661

8'016'2S
8'09
2L
g'shy
g'a/8'e
¥'o86
£'00€’
1'€/2'6
9'95g'E
2'850°L
9'es8'S
82911
6'0Lb'E
L'2812
210
8'6£0C
[V
e'SrLL
1'866°L
8'0v9'9

S661

v10L
vTInan

vin3o

{v1) vrom
OOSVASIvd
VHUVAVN

vIoHUNW

alavin

VIOITVD
vHNAVNIH1X3
VNVIONITVA D
VNNIVLYD

NOIT A'LSVD
VHONYW ¥1°LSVD
VIHEVINVD
SVIHYNVD
S3HVIIVE
SVIHNLSY
NQOVHY
VIONIVANY

S3AAVAINNINOD

61

CI'ADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003



OLA

ECONOMIA ESi

0'226'88
£851-
£gL-
5'0/8
£'159°L
g'siee
L's6g'L
0'v0v've
sl
£'9Le-
6'8EL°01
0'€LEVe
£2L5°L
2659
9'2e6
¥'800°€
1'sgLs
L'88-
6'612°¢C
g'soLg

c00e

9 viavl

£'6E1'€8
9'191-
£'es-
9'ses
g'erlL
€'esoe
9'zee’L
L'egoee
8'805°L
g'0se-
L'261°01
9'2v0°eg
0'9el’L
¥'e8s
G'z8e8
g'olee
g'cegy
6'621-
¥'eL0e
0'Zvle

Lo0Z

9'656°€2
g'9eL-
LLEL
L'65L
2°651°9
£'926°L
9'oel’t
£'%00°02
L‘98E"L
8'20¢e-
0'02L'6
2'9e5°0e
v'esL’L
2’658
g'06.
§'8eLe
e'ieey
6'651-
9'658°L
g'1eg’L

0002

S'.¥8°0L v'8E2€9 2'82¥'9s
L'ogl- 'Lyl e'pl-
g8'oz}- L'yLL- ‘o8-
8'y5L L'6vL 6'299
L'861L°9 0'229's 62987
6'698'L 0'v6L'L 1909}
g'8slL't 8'SLO°L L'spL
LIEV 02 5'608'81 ‘20021
g'evel §ereL 66EL'L
9'1Le- 9'Ley- S0LY-
S'80L'8 zesL £'s6t'9
9'655°61 0LLLLE 095091
8'69L L'pLe 9051
9'2es 1'sez 8'er
'Lyl 6'€L9 8'/¥9
¥'292'e L's12e g'zal’L
v'eLey 0'998°¢ g1vee
v'yLL- 00} v'ie-
6's28’L zoeL’L r'ove'L
L'ieet 208 oL
6661 8661 L661
S04HN3 3d SANOTTIN
OL3N TTVNOIOVYN OHHOHY

£'198°8p
9'051-
L'g61-
8'619
g'ose'y
LierL
£'e59
15WA4 41}
8'598’
g'eer-
§'Geg’s
[ 75441
L'V -
§'Go
6'c8s
6'695°|
g'svi'e
6‘9e
6'G8Y’1L
6'985-

9661

8'v.0' LY
L'syl-
g'eLl-
9'66S
L'sel'vy
¥'90€’L
6'189
g‘o8evL
£'6/6
£'18p-
518s°¢
0‘6ge Vi
2'gse
6‘6e-
00L¥
L00%L
Lve67e
9's-
0'8L¥’L
6°Le9-

G661

V1oL
VITnan
viN3ao

(v1) vrold
O0JSVA S)vd
VHHVAYN
VIOHNW
aravin
VIOIVD
VHNAVYWIHLX3
VNVYIONI VA ™D
VNNTVLVD
NOITA'LSYD
VHONVI V1'1LSVD
VIHEVINYD
SYIUVNYD
sadvava
SYIHNLSY
NOBDVHY
VIONTVANY

S3AAVAINNNOD

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

62



SPANOLA

ECONOMIA E!

868515
£'ges
2'8/8
c'esee
0'8¥8'08
9'v81'8
L've0et
ezl 18
2'Li808
9‘eleol
£'8L1°€S
v'6erv6
6'L19°1e
0'6v0'61
6°'20v°9
¥'065°81
6'.8v2lL
c'esr el
8've6'91
S'El9'LL

200¢

Zviavi

€'9Le°6.1
¥'0e8
5'698
Z'toLe
9‘165°82
21852
6've0'tL
6'062°SL
0°2/8'8¢2
1’8896
9'961°6v
6'6.2'98
&'e65°6¢
0'10L°LL
0'520°'9
g'srisl
€'ees’HH
0'0EV’ L1
2’6509}
0'22299

1002

6'260'6¥
v'8LL
v'v18
LYIGE
9'916'92
0'shlL
£'9/2°01
$'986'02
g'eve Lz
v'er0'6
5'696'vY
¥'299'18
8'629'22
0'vE6'9L
1'969'G
L'E9E°LL
6'269°01
£128°0L
£'861°S1
8'96¢°19

0002

6'1.8°0ep
0'SiL
6'2LL
€'.62°¢
£'8lLL'Sg
8'665'9
6'967'6
2'600'99
earLge
0‘ese’8
Z'ovr Ly
G'60.L°GZ
€'e1L6'se
6'71591
1'00€'s
2°225°91
1‘'088°6
§'s/e°0l
9'88EVL
$'909°25

6661

I19INOdSIQ V1NHE HVITINVL ViN3d

¥'v61°16E 6'8E£°99€
8'9gL 0'/89
14°172 1'299
L‘6e0'e 6'98.¢
s'/v8ee v'oseee
0's50'9 9'259°'s
S'€LL8 6'6.6'8
1'80429 L‘255'69
L'ovs'eg o‘totez
2'9g9°L FN YA
¥'siy'ee L'v0E9€
£'906°0L 0'2e¥'S9
9'L8L¥e 9'v6122
9'681'G1 8'19z'v1
6'vL Y 6's6v v
£'906'v} 6'800°F1L
¥'v69°8 L‘oso8
1'609°'6 6'sv1'6
g'eleel L89€CL
6'Lel ¥ 9'928°0S
8661 1661
SOdN3 3ad SANOTTIN

9'0.9'8¥€
S'v¥9
6'H19
c'vvoe
S'ev20Z
v'oer'S
¥'968°L
£66.°55
6'969'02
2'509°9
2'zegve
S'evee9
€'G61°12
8'2e9el
g'esry
s'6ov'el
0’2992
9'665'8
9'0e6°L}
9's6v7 '8y

9661

1'0S6'¥2e
¥'¥09
g'119
L'6¥re
L‘0EL 61
¥'eel’s
9'892°2
¥'695°¢S
¥'261°61
g'9seg'9
9'G86°LE
9'L0t'65
c'ves 6l
L'pSEElL
WASTA 2
2'oeszl
L'eee’s
§'090'8
L'E6L°LL
9'€G0°SY

S661

IV10L
vTITan

vin3o

(v1) vromw

OJSVA S)vd
VHUVAYN

VIOHNW

alHavin

VIOIVD
VHNAYWNIHLX3
VNVIONITVA D
VNNIVLVD

NOIT A'LSVD
VHONVW V1°LSVD
VIHEVINYD
SVIHVNVD
sS3UVIIVE
SYIHNLSY
NODYHY
VIONIVanNy

S3AVAINNNOD

63

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003



OLA

ECONOMIA ESP

0'9ve 98
L'erl
g'see
2'069
G'¥09'S
6'V26°L
e18L'e
S'elvSl
9'0eG ¥
0‘Loe"L
G'ege’'s
6'21591
8'eoL ¥
¥'svve
S'0e0’t
e'L0v'v
9's6z’L
g'eLe°C
L'SL6'L
L'Ov0'LE

c00¢

8 vidavi

0'091°08
L2elL
6'661
S'eva
6'2.2'S
18l
¥'Loe
6'Lve vl
o‘6eey
s‘sle’t
L'vi1LL
£qIE'gl
y's9ey
L's6e’e
1'296
g'vely
v'ese’t
5'goe'e
L'26L'}
¥'1e2 01

Looe

0°LL9vL
g'‘eel
£'v8l
8'085
0°L00'S
L'ebL L
9'G16°L
§'6/6°Cl
1'€66'€
LIEVE
61154
S'8ov v
1219
1'e9Le
9'0L6
6'189°€
6'1ee’|
VELLE
L'649°1L
£16¥'6

0ooc

0'€ri'69
9'LLL
L7191
0'09g
6'0vL Y
8'109'L
G'e6L'L
g'Lyezt
L'evle
G'150°L
€'080°L
G'eelel
0'598'2
5'080°2
0'268
9'€9.°¢
£'%90°L
L'eore
€251
9‘'166'8

6661

0'852°69
g‘oet
G'eel
‘€89
¥'6/8'F
0'LSS"L
G'09L°L
g'cleel
L'osy'e
9'GeL
G'0£6'9
0'sv0'vH
2'085°¢
8'eel’L
§'g59
e'Lyoe
9orL’L
1°2807¢
6'v¥9°L
8'sllg

8661

0°205°%9
ELLL

AN !
0919
8°02E'y
8°0pY L
9685t
L'6rLel
€26
8L
£'969'0
£'€2T el
£'25¢'2
§'995°}
8'esL
g'60L'E
2812t
9'921°2
8955’}
8°9Gt°L

L1661

$04N3 3a SANOTIIN
SVALLYHONT ON SvAVAIdd SINOIONLILSNI 3 SYSIHdINT ‘S3ava3ioos SY13d 0LNHg OHHOHY

0's1ge9
L'
¥'q8
6'029
6'€6L'V
8'eLe’}
8'195'}
gvLSLL
6'c80°E
6'evL
¥'8¥8'9
2'0s5°€lL
02tle
0'vo¥ L
9'6E8
S'186'2
6°190°L
¥'000°2
g'rioL
£'980°L

9661

0'262'29
0'eL
¥'es
0°'165
€82l v
2'29€°L
L°185°}
6'99E°LL
g'9L0'e
¥'68L
£'20%'9
#'895°ElL
8'668'C
g'o8r'L
L'6.S
0'ceL'2
¥'926
€'E6L 1
9'909°L
6's/2’.

G661

TvioL
V1113w
vLN3o

(v7) vromd
OOSVA SIvd
VHHVAVN
VIOHNIN
alHavm
VIOIvY
VHNAVNIHLX3
VNVIONITVA'D
VNNTVLVD
NO3T A'LSYD
VHONVYW V1°1SVD
VIHEVINYD
SYIHVNVO
S3YVIVE
SVIHNLSY
NODVHY
VIONTYaNY

S3AVAINNNOD

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176



PANOLA

ECONOMIA ESi

L‘0S5.'89
L'sel
0'9gl
9'veL
2'8lL9's
8'9.€}
6'09€'L
2'98.6
¥'86€°€
S8
S'9e6'9
L'1es el
L'0E0°S
6'855°¢
L°L€6
9806
8'062°2
c'Lor't
S'90¥'g
8056'9

2002

6 v1avl

1'282°99
o'eel
g'eel
0'LiL
L'€LY'S
v'ere’l
STLEL
0'G8E6
6‘0L2€
g'iee’}
£'0eL9
L'69L gt
1'686'Y
L11ve
L'E06
gl86°c
v'6ece
6's¥e’L
v'ere’e
6'vIL9

1002

S'v6¥'29
5.2l
e'oelL
9'vL9
8'ovL’s
v'igeL
v'igeL
1'egl'8
¥'920°€
L'sgL’L
£'Gge 9
L'eLZ 1L
L'9Loy
v'yvee
9'9v8
869/
¥'680°2
L°GOE"L
9'0eeg
6‘cve'9

000z

S'90£'6S
6'cel
!
9'¥59
6'€E8'Y
F1Log'L
9'051°L
¥'699°8
g'z86C
1°260°}
0€9.L°S
e IS0l
8'e8e' v
9'veee
5'808
6'289°€
¥'¥86°L
2'vez’lL
g9'cele
0'916'S

6661

£'€2L'9S £'G¥6'vS
a'gLl 0cLL
'zl 0'021L
8'6€9 0'9L9
v'ESh v zeley
€291 FSELL
6'c2l’L 8'860°L
8'695°8 v'zév'8
9'sv8'2 §'/6L¢C
#'090°1 6'600°1
8'096°S §'18€'G
6'076'6 L'g8Y'6
¥'196°€ g'eaLe
¥'0EL' L'.e0e
‘6L 1’28
9'oree 8'902°€
6'856°1 L'1e6°L
§'8/2°L L'ovet
$'620°2 0'950°2
8°609°'S 2'98¥'s
8661 1661
SOHN3 3a SANOTTIN

SVITINVL SV 3d O1LNHE OHHOHY

¥'6E€0°ES
2'sol
AN
2'e8s
0°658°€
oL
8'9.0°L
L'gee's
6°lvLe
2986
8'sLl'g
€'9L1°6
8'61S'E
6'056'1L
§'992
g'eel’e
¥'ees’t
L'oge’L
¥'eloe
0'80e°g

9661

9'v6. 05
v'26
9901
(AL
6'cc9e
290t
6'620°L
9'¥0L'8
g'es9e
8's56
£'220°S
S'L6L'8
v'6Lee
£'25e’L
9'092
9'006c
LFpigl
12611
G'6E6° L
G'9/6'Y

5661

vioL

L aglaEl]
vin3o

{v1) vro™
O9SVA Sjvd
VHYVAYN
VIDHNN
alHavin
VIOIvD
vHAAVNIYLXS
VNVIONITVA D
YNNIVLVD
NO3T A'LSVD
VHONVI V1°1SVD
VIHEVLNYD
SVIHYNY2
CEELERL
svianisy
NOYVHY
VIONTVANY

S3AVAINNNOD

65

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003



ECONOMIA ESPANOLA

0'220'62
g'eve-
s'ele-
2°G61
G‘695°g
L‘69S
8'€L-
9Ly vl
e'cee-
veel -
L'790°S
0'vEL YL
o‘68i'e-
0‘cl8-
8‘cg
L'168}-
¥'es9'e
¥'€80°1-
S'061°1
s‘elry-

200e

01 viavl

0'005°52
0‘9ee-
0'soe-
¥'aLl
e'siee
2'60s
9'/.-
9'69.°€l
¥'8€0°L-
L'8LLL-
g'eel v
0'SPL°EL
0'109°e-
6'cy8-
L'ss
1'9.6°L-
o'zeee
g'660°1-
9'8€0°L
€'829'v-

1002

0'Z18'6l
v'662-
S'gee-
8Lyl
v0sL7L
0'v6€
9'gL1-
2995 L}
8'0L0°}-
£'860°1-
L'68L°€
eLrL L)
6'260°2-
8'Gi8-
61
L'ee6’}-
L'9e6°g
g'siLL-
£'ges
o't -

0002

0'691°91L
6‘262-
g'6ee-
AN
P'o9¥L
6'28€
g'ogt-
e'eer’LL
Z'eLe’ -
9'0L1'L-
9's¥ee
G'Z56°01
6'676°L-
¥'ig6-
6'62-
g'olv'e-
g'Lege
2's6e’}-
€'269
€'9EL'S-

6661

0'19¢9 o'cige
c'ele- S'eoe-
6'Sve- L'see-
8'ge- P26
£'v08 ¥'069
£'9gg 0'19t
g'ole- L'SLy-
2'0L6°L 1295,
1AZANS 6'S6E"1-
L‘6£6- Lv66~
8'2/6°L 8'6/6
v'o8LL £'055'9
g'eso'e- g'ec0'z-
£'610'L- 6'960°L-
g'19 8'col-
£'89g’e- Livee-
9'60€e 22v8’L
L'v6e 1 L'y -
9'soy 9'gge
8'18¥'G- 9'09€°5-
8661 1661
S04HN3 3d SANOTIIN

0'084°'S-
6'c9e-
e'cie-
8'801-
g'sly
2oL~
6'909-
£'66e°S
¥ELS L-
g'svoL-
L'eve-
c'isy
9'9e0'e-
S'€v0’)1-
8'L8e-
£'96€"2-
6'209'1
1'G9€E"1L-
9'6e-
L'vL6'S-

9661

SvIITaNd SINOIODVHLSININAY SY13d OHHOHY

0'seqs-
£'25e-
LL6e-
v'.01-
L‘ose
9‘L6-
0'665-
8°26lL't
8y’ I-
8'/91°L-
6'61-
6°1.5°€
9'6¥Ee-
¥ieLL-
0°891-
1'e6l e
YLyl
2'1%e -
o‘oelt-
S'eve'9-

5661

V1oL
v1nam

vin3o

(v1) vrom

O02SVA SIvd
VHHUVAVN

VIOHNI

alavin

vIOIvD
vHNAvWIY1X3
VNVIONTTVA D
VNNTVLYD

NOIT A'LSVD
VHONVIW V1 LSVD
VIHEVINYD
SVIHYNVYD
$3HvaIve
SYIHNLSY
NOBVHY
VIONTYaNY

S3AVAINNWOD

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

66



_. .rwf‘,.;‘\_"“["‘m

RING

Productos fmanaeros
especializados
PAlg, empresa

<

n

2

e

3]

14

8

.|

[$]

©

g lic

5 WWW. J

< :

Miguel Angel, 23 - 72 planta « 28010 Madrid - -
Tel.: 91 700 36 00 « Fax: 91 310 09 00 - leasing@lico.com e . |eaS|ng [ |

Financiamoes Fuluro



r_Haz dela

LPREVENCION de riesgos laborales
" UN HABITO DE VIDA

l
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

ﬁ il s o emos Plan de Actividades Preventivas de la Seguridad Social i Ll

8 £
S YasUN r‘g oC(AIES T L RESURIDED SOCIAL



ECONOMIA ESPANOLA

Sv've
er's-
86't

95'82
Z8'6e
8Z°LE
6661
8.'08
Lo'sL
SL°0l
1g8'92
€g'0e
LLZL
ge'ol
6v'a2
06'€2
68'oe
oz'9t
L0'ee
8°'cl

00T

L Vigavl

€e've
8L‘9-
8L'g

£v'ag
€l'6e
9g‘og
2002
L1'08
8E'9}
66'6

15'9Z
29'0¢g
¥8'9l
LE'9L
¥r'ge
8622
00°2¢
€9'GL
v.'22
ov'el

100

6l'eg
L'
0L'0-
6822
£0'62
og'oe
L0'02
£5'62
6L'al
S0°0L
1g'9e
1962
6v'al
v0'gL
66'le
26'ze
1898
qg'slL
Sl'ze
92'El

000c

0L'€z
00'9-
8z'e-
ov'ae
vi'se
18'0€
8202
46°0€
9g'glL
98's

2s'9e
88'62
EL'SH
SL'SH
z8'le
gzg'le
£v'8
86'v1L
£0'22
8e‘gl

6661

Zi'ee
aL's-
¥E'6-
95'62
8t'8e
89°LE
5002
16'0€
Li'gl
v’

98'se
6t'62
LO'vL
8z'vlL
6e'2e
61'2e
68'ge
z6'slL
gz'ee
9e'L1L

8661

al'ee
816
61°Cl-
£e'62
S6°22
Le‘ie
2s'st
98‘0g
6101
*1:
€0'GZ
9v'62
Bg'el
yS'el
ev'ee
gl'te
66'8E
6561
¥9°2e
FELE

1661

OQVvOHIN 340 SOI03Hd V gid 13d ArVLNIDHOd
SVINONOLNV SV 3a OLNYA OHHOHY 3a SY1oND

8zg'ce
S8'0L-
SS'pL-
S6'82
99'22
EL'0E
6L'81
69'62
1951
26'L
vL'ee
Sv'se
80°cl
2s'el
2s'le
eh0e
88'/g
90'9}
26'1e
Lo‘ol

9661

69'22
£9°L1-
16°2}-
rv'6e
20'88
17'08
86'8l
95'62
89l
oL
L16'7e
z2'6e
8s'vi
el
ev'0e
¥e'02
69'.€
96'St
60'2e
100t

S661

IVIOL
V113N

vin3o

(v7) vrold

OJSVA SIvd
VHHVAYN

VIOHNW

alHavi

vIOIVD
YHNAVNIHLX3
VNVIONITVA D
YNNTVLYD

NO31 A'LSVD
VHONVI V1°1SYD
VIHEVINYD
SVIHYNYD
saduvalve
SVIHNLSY
NODVHY
VION1vaNy

SAAVAINNWOD

67

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003



ECONOMIA ESPANOLA

ee'el
8E‘91L
g¥'si
85'sl
Lz'sl
28'ol
Le'LL
90'zt
LO'LL
gs8'gl
€0'El
gzg'cl
L6'St
ev'el
yS'vlL
00°ke
ve'st
AN
Le'vl
LL'6

<00¢

¢l viavl

e6'cl
60°01
ge'st
1261
1’6l
9v'9l
06'L1
6e'cl
EE'LL
s6'cl
99'cl
oL'vl
¥8'ol
00'v}
66'v1
6g'le
Ge'sl
08'LL
29'vi
]

L00T

g6'cl
8E'9lL
00'9L
61'61
cL'6l
8L'zL
68°L1
1821
62'L1
c6'el
¥8'el
08‘el
LL'9L
ve'el
L6'7L
69'Le
£5'6l
Lot
89'vI
FAN]S

0002

LEYL
£9'91
ol
S8'61
088}t
et
gLzl
gL'l
LrLL
60l
16°El
e6el
£5'91
£5'e}
ve'st
gs'le
80°02
ge'al
08y
1201

6661

J78INOdSIA Y1NHE HVIMIWVL VIN3YH V1 34 3rviN3OHOd

0S'vi
2e‘gl
ge'Lt
so‘ie
gS'8l
oz'sl
18'g1L
L9'EL
6021
06°€l
sr'vL
c0'vl
8e'ol
€0'vl
9.'9l
S'ge
£g'ge
IEEL
PSS
Se'0l

8661

00°GlL
Sv'ol
gL'sl
oL'ze
76'81
€2'61
LEEE
9g'v1
99'ct
80'v1
28'vi
0s'vL
S6'01
82'vl
ov'zL
68'ce
00've
25'€l
29'ol
64'01

1661

Lg'st
or'glL
21'8lL
gl'ee
09'sl
Le'02
¥o'el
v6'vL
se'el
¥6'vlL
98'vlL
6¥'vlL
G2'91
ge'rt
VA S
9g'ce
€6'€2
9z'vl
18'91L
S6'01

9661

SVITINV4 SV1 30 01Nd9 OHHOHY 3d SYLOND

£9'G1
zl'ol
ev'LL
S1'ge
v6'81
2012
LI'L
sl
sg'el
g2z's1
18'G1
081
62°91
6671
28'LL
51'ee
v.'ve
8.l
ge'L
SO'L1

S661

IvioL
LR RE]

vLn3d

(v1) vrom

O9SVA SIVd
VHHVAVN

vIoHNW

alHavn

VIOV
VHNAvASHLXT
VNVIONTIVA'D
YNNTVIVD
NOJTA'LSVD
VHONVI V1°LSVD
VIHEVINVD
SVIHVYNVD
sauvaive
SVIHNLSY
NOOVHY
VIONTVaNy

S3AAVAINNNOD

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176

68



ECONOMIA ESPANOLA

TABLA 13
AHORRO NACIONAL BRUTO
MILLONES DE EUROS
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ANDALUCIA 6.008,9 6.430,2 7.582,4 8.297,8 9.771,3 11.293,2 12.318,0
Almeria 761,4 697,4 861,3 905,4 1.074,8 1.349,9 1.525,0
Cadiz 891,0 877,5 1.128,9 1.301,5 1.411,2 1.545,2 1.4086,7
Coérdoba 518,4 592,2 666,4 707.6 799,0 890,6 976,8
Granada 416,8 476,5 501,8 560,9 642,1 718,8 819,1
Huelva 601,1 595,1 626,8 750,4 813,7 950,2 1.045,8
Jaén 423,4 462,9 468,7 466,9 660,5 774,9 874,6
Malaga 1.317,0 1.512,2 1.986,5 2.157,4 2.592,9 3.217,9 3.592,0
Sevilla’ 1.079,8 1.216,4 1.342,0 1.447.7 1.777,1 1.845,7 2.078,0
ARAGON 3.416,1 3.597,0 3.900,4 4,130,0 4.397,2 4.748,6 5.179,7
Huesca 598,8 600,7 612,0 637,3 670,6 713,8 767,86
Teruel 406,2 407,2 409,9 409,7 402,3 435,4 466,7
Zaragoza 24111 2.589,1 2.878,5 3.083,0 3.324,3 3.599,4 3.945,4
ASTURIAS 1.737,7 1.861,4 1.926,2 2.071,5 2.091,2 2.303,9 2.458,2
BALEARES (ISLAS) 4.211,9 4.503,2 4.990,1 5.409,1 5.870,5 6.257.,4 6.834,8
CANARIAS 3.440,5 3.717,8 4.074,6 4.725,5 4.905,2 5.714,0 6.129,1
Las Palmas 1.831,7 1.988,7 2.129,0 2.579,2 2.648,3 3.090,7 3.325,0
Sta. Cruz de Tenerife 1.608,8 1.729,1 1.945,6 2.146,3 2.256,9 2.623,3 2.804,1
CANTABRIA 1.171,7 1.324,3 1.432,1 1.512,1 1.635,6 1.776,6 1.941,5
CASTILLA-LA MANCHA 2.157,2 2.371,4 2.506,7 2.844,9 3.313,7 3.667,7 3.931,9
Albacete 356,6 388,0 408,8 468,0 520,6 587,9 627,1
Ciudad Real 623,6 688,4 746,3 814,8 977,5 1.067,7 1.140,3
Cuenca 191,8 218,6 202,8 227.9 260,8 2791 2949
Guadalajara 292,8 325,4 357,9 4220 477,2 551,3 595,9
Toledo ) 692,4 751,0 790,9 912,2 1.077,6 1.181,7 1.273,7
(}ASTILLAY LEON 3.829,6 3.625,2 4.061,0 4.458,9 5.188,9 6.135,3 6.749,5
Avila 155,5 151,2 198,2 190.,4 226,2 249,7 297,7
Burgos 742,7 743,7 820,3 894.,8 1.031,4 1.406,1 1.429,2
Leén 770,1 739,9 B887,3 971,6 943,9 1.070,0 1.228,4
Palencia 314,0 301,3 343,2 384.,4 447.8 523,3 608,1
Salamanca 488,3 480,3 591,7 643,4 726,4 811,1 967,9
Segovia 235,5 220,4 255,0 269,3 318,1 361,4 432,6
Soria 170,4 176,2 196,6 211,4 251,7 295,7 349,6
Valladolid 783,8 625,5 610,3 705,9 981,4 1.100,2 1.091,8
Zamora 169,3 186,7 158,4 187,7 262,0 317,8 344,2
CATALUNA 25.931,8 26.877,7 29.258,7 31.766,3 34.632,3 37.427,9 41.229,4
Barcelona 18.791,2 19.880,5 21.957,4 23.710,4 25.933,7 27.924 1 30.745,0
Girona 2.809,8 3.016,3 3.280,7 3.565,2 4.028,4 4.389,9 4.817,7
Lieida 1.304,6 1.329,4 1.329,6 1.456,6 1.481,4 1.590,2 1.767,3
Tarragona 3.026,2 2.651,5 2.691,0 3.034,1 3.188,8 3.623,7 3.899.4
C.VALENCIANA 11.435,1 11.681,5 13.053,6 14.469,1 16.161,9 17.496,3 19.217,5
Alicante 3.678,7 3.694,9 4.168,0 4.572,2 5.212,2 5.597,1 6.199,6
Castellén 1.619,6 1.681,4 1.849,2 2.246,7 2.381,5 2.565,2 2.802,3
Valencia 6.136,8 6.305,2 7.036,4 7.650,2 8.568,2 9.334,0 10.215,6
EXTREMADURA 577.4 685,4 733,6 846,9 978,0 1.207,1 1.274,9
Badajoz 288,8 339,9 386,6 451,1 577,1 698,8 733,6
Caceres 288,6 345,5 347,0 395,8 400,9 508,3 541,3
GALICIA 42319 4.312,4 4.795,9 5.121,3 5.382,0 5.999,3 6.471,5
A Coruiia 1.951,3 1.986,7 2.227,7 2.367.1 2.513,3 2.807,8 3.054,5
Lugo 376,6 375,2 389,9 430,7 433,3 488,3 555,9
Ourense 3441 389,8 351,1 402,0 2971 430,7 470,5
Pontevedra 1.559,9 1.560,7 1.827,2 1.921,5 2.138,3 2.272,5 2.390,6
MADRID 23.654,3 25.266,2 28.204,8 29.853,3 32.344,2 33.324,8 37.402,5
MURCIA 1.982,6 2.031,7 2.212,7 2.567,6 2.823,5 3.020,4 3.246,3
NAVARRA 2.352,8 2.462,0 2.717,0 2.969,6 3.140,8 3.365,1 3.599,9
PAiS VASCO 8.001,3 8.466,5 9.224,4 10.167,1 11.041,2 11.898,2 12.966,8
Alava 1.254,3 1.3568,0 1.541,8 1.692,5 1.794,0 1.919,5 2.036,7
Guipuzcoa 2.793,8 2.930,5 3.017,2 3.279,0 3.534,5 3.817,6 4.158,7
Vizcaya 3.953,2 4.178,0 4.665,4 5.195,6 5.712,7 6.161,1 6.771,4
RIOJA (LA) 1.040,8 1.097,3 1.174,6 1.294.4 1.332,8 1.409,2 1.530,9
CEUTA -102,1 -117,3 -106,3 -88,7 -34,4 -7,8 27,2
MELILLA -87,9 -86,5 -78,2 -74,0 -57.,4 -48,6 -66,9
ESPANA 104.991,6 110.107,4 121.664,3 132.342,7 144.918,5 156.988,5 172.442,7
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TABLA 14
AHORRO BRUTO DE LAS FAMILIAS
MILLONES DE EUROS
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ANDALUCIA 4.976,5 5.308,0 5.486,2 5.603,8 5.916,0 6.242,9 6.714,9
Almeria 4474 475,1 480,0 498,7 525,9 580,6 624,5
Cadiz 6425 684,2 697,3 726,3 772,6 807,2 868.2
Cérdoba 566,3 605,1 611,2 615,3 648,4 675,5 722,5
Granada 495,7 530,8 576,6 595,7 602,8 626,8 674,2
Huelva 369,8 393,3 396,7 411,3 4141 431,4 460,6
Jaén 413,5 432,1 448.,8 459,0 496,9 515,7 554,0
Mélaga 954,9 1.008,5 1.043,4 1.059,1 1.131,9 1.234,1 1.341,0
Sevilla 1.086,4 1.178,9 1.232,2 1.238,4 1.323,4 1.371,6 1.469,9
ARAGON 1.839,5 20124 2.056,0 2.079,5 2.122,6 2.230,6 2.348,4
Huesca 383,8 390,0 396,8 394,7 417,5 430,6 451,6
Teruel 223,4 230,8 240,8 231,9 235,6 2449 257,68
Zaragoza 1.332,3 1.391,6 1.418,4 1.452,9 1.469,5 1.555,1 1.639,2
ASTURIAS 1.192,1 1.226,1 1.240,7 1.278,5 1.284,2 1.305,7 1.348,9
BALEARES (ISLAS) 1.814,1 1.833,4 1.931,7 1.958,9 1.984,4 2.089,4 2.229,4
CANARIAS 2.900,6 3.132,6 3.206,8 3.346,6 3.557,9 3.765,8 3.981,5
Las Palmas 1.497,3 1.629,3 1.646,7 1.716,1 1.833,4 1.936,8 2.056,8
Sta. Cruz de Tenerife 1.403,3 1.503,3 1.560,1 1.630,5 1.724,5 1.829,0 1.924,7
CANTABRIA 760,6 766,5 782,1 7954 808,5 846,6 903,1
CASTILLA-LA MANCHA 1.852,3 1.950,9 2.037,1 2.130,4 2.234,6 2.344,4 2.477,7
Albacete 362,9 378,9 398,3 424,4 4431 478,0 505,2
Ciudad Real 482,2 507,9 529,6 550,7 576,3 601,8 636,5
Cuenca 227,3 2431 249,5 258,2 267,5 272,0 287,7
Guadalajara 219,9 231,2 230,4 2439 2442 2574 268,8
Toledo 560,0 589,8 629,3 653,2 703,5 735,2 779,5
CASTILLAY LEON 3.279,4 3.549,8 3.762,2 3.961,4 4.283,8 4.616,1 4.985,1
Avila 220,7 240,0 257,0 263,0 292,6 313,4 337,5
Burgos 5221 578,3 616,5 658,4 702,1 766,8 823,6
Leén . 620,1 648,2 685,1 723,7 780,1 842,9 891,8
Palencia 243,7 265,5 283,3 299,9 328,1 350,8 374,9
Salamanca 443,0 480,6 520,3 546,3 589,9 617,6 695,9
Segovia 193,8 2151 226,5 238,5 260,5 286,7 309,1
Soria 158,1 171,5 188,9 196,9 202,2 221,1 237.8
Valladolid 635,2 692,2 710,7 748,7 831,9 890,0 962,6
Zamora 242,7 258,4 273,9 286,0 296,4 326,8 351,9
CATALUNA 8.791,5 9.176,3 9.485,1 9.940,9 10.541,3 11.272,1 12.169,1
Barcelona 6.523,3 6.807,9 7.051,3 7.381,1 7.740,5 8.261,3 8.908,9
Girona 939,8 968,1 997,8 1.033,9 1.134,2 1.224,2 1.336,2
Lieida 535,4 563,4 563,4 597.4 653,6 693,2 747,2
Tarragona 793,0 836,9 872,6 928,5 1.013,0 1.093,4 1.176,8
C.VALENCIANA 5.077,7 5.175,8 5.381,5 5.560,8 5.763,0 6.225,3 6.720,3
Alicante 1.644,7 1.683,2 1.745,8 1.824,5 1.907,6 2.053,7 2.229,8
Castellén 678,4 689,9 716,8 763,5 753,8 814,9 873,6
Valencia 2.754,6 2.802,7 2.918,9 2.972,8 3.101,6 3.356,7 3.616,9
EXTREMADURA 955,8 986,7 1.009,9 1.060,4 1.097,1 1.168,1 1.237,5
Badajoz 548,8 571,4 585,5 616,6 639,1 678,5 725,1
Cdceres 407,0 415,3 4244 443,8 458,0 489,6 512,4
GALICIA 2.659,2 2.741,9 2.797,5 2.845,6 2.952,5 3.076,4 3.270,9
A Coruiia 1.112,1 1.145,3 1.179,8 1.197,5 1.228,6 1.291,5 1.369,9
Lugo 382,9 404.4 400,0 410,3 429,9 455,3 481,1
Ourense 339,6 341,9 348.,8 351,1 357,8 378,1 401,0
Pontevedra 824,6 850,3 868,9 886,7 936,2 851,5 1.018,9
MADRID 8.104,6 8.336,7 8.492,4 8.569,8 8.669,4 8.783,1 9.385,0
MURCIA 1.029,9 1.076,8 1.098,8 1.123,9 1.150,6 1.221,4 1.312,5
NAVARRA 1.076,7 1.104,4 1.115,1 1.162,3 1.201,1 1.227,4 1.249,4
PAiS VASCO 3.622,9 3.859,0 4.213,2 44234 4.833,9 5.146,8 5.473,7
Alava 590,2 622,5 652,6 695,8 779,7 810,1 855,5
Guipazcoa 1.273,8 1.372,6 1.507,9 1.507,5 1.701,0 1.826,1 1.939,9
Vizcaya 1.758,9 1.863,9 2.052,7 2.220,1 2.353,2 2.510,6 2.678,3
RIOJA (LA) 557,2 585,2 616,0 639,8 654,6 674,6 711,0
CEUTA 106,6 111,2 120,0 123,7 127,1 130,3 132,3
MELILLA 97,4 105,7 113,0 118,6 123,9 127,5 132,0
ESPANA 50.794,6 53.039,4 54.945,3 56.723,7 59.306,5 62.494,5 66.782,7
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TABLA 15
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO
MILLONES DE EUROS
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ANDALUCIA 60.028,4 64.246,6 68.233,1 73.055,6 78.918,3 85.183,8 91.908,7
Almeria 4.954,9 5.298,4 5.684,7 6.044,6 6.718,6 7.260,6 7.813,6
Cédlz 8.773,8 9.386,9 9.908,9 10.542,0 11.256,9 12.186,0 12.994,1
Cérdoba 6.335,2 6.769,7 7.211,4 7.693,6 8.145,7 8.813,4 9.395,9
Granada 6.299,7 6.782,9 7.120,3 7.539,2 8.085,0 8.645,0 9.262,3
Huelva 4,020,8 4.288,0 4.545,7 4.913,0 5.263,4 5.660,5 6.061,8
Jaén 4.987,6 5.280,3 5.657,9 6.106,0 6.443,0 6.919,4 7.382,5
Malaga 10.953,6 11.984,3 12.978,0 14.144,8 15.561,0 17.236,1 18.611,7
Sevilla 13.702,8 14.456,1 15.126,2 16.072,4 17.444,7 18.462,8 20.386,8
ARAGON 15.461,4 16.408,4 17.227,5 18.589,7 19.961,1 21.436,9 22.778,6
Huesca 2.468,1 2.591,5 2.747,5 2.923,6 3.111,9 3.353,2 3.532,5
Teruel 1.687,5 1.782,3 1.890,8 1.993,1 2.108,7 2.244.9 2.363,3
Zaragoza 11.305,8 12.034,6 12.589,2 13.673,0 14.740,5 15.838,8 16.882,8
ASTURIAS 10.888,9 11.593,7 12.352,7 13.009,8 13.952,6 14.820,3 15.723,6
BALEARES (ISLAS) 11.205,0 11.888,2 12.799,7 13.909,0 15.684,5 17.206,8 18.472,6
CANARIAS 16.917,0 18.203,6 19.293,6 21.0104 23.108,4 24.926,5 26.674,0
Las Palmas 8.916,6 9.648,6 10.261,8 11.049,6 12.261,0 13.161,8 14.061,7
Sta. Cruz de Tenerife 8.000,4 8.555,0 9.031,8 9.960,8 10.848,4 11.764,7 12.612,3
CANTABRIA 5.736,1 6.152,8 6.385,6 6.754,4 7.494,4 8.078,9 8.653,7
CASTILLA-LA MANCHA 16.047,2 17.543,8 18.511,1 19.917,6 21.874,1 22.860,7 24.102,6
Albacete 3.213,1 3.396,4 3.631,3 3.928,0 4.310,8 4.556,1 4.822,8
Ciudad Real 4.418,5 4.769,8 5.028,3 5.396,4 5.966,7 6.256,8 6.583,9
Cuenca 1.711,0 1.849,6 1.957,8 2.096,2 2.233,8 2.379,1 2.525,6
Guadalajara 1.709,0 1.839,7 1.963,5 2.102,4 2.294,2 2.445,9 2.579,7
Toledo 4.995,6 5.688,3 5.930,2 6.394,6 7.068,6 7.222,8 7.590,6
(.":ASTILLA Y LEON 26.266,2 27.723,1 29.267,6 31.836,1 34.305,7 37.201,0 40.088,4
Avila 1.628,6 1.731,8 1.835,5 1.9521 2.086,5 2.243,6 2.379,2
Burgos 4.217,3 4.478,5 4.730,7 5.113,1 5.468,5 5.863,4 6.213,8
Leén 5.106,7 5.416,6 5.723,6 6.076,5 6.477,0 6.929,5 7.263,7
Palencla 1.936,8 2.062,5 2.178,9 2.341,5 2.498,3 2.677,7 2.826,0
Salamanca 3.562,5 3.814,1 4,040,0 4.343,9 4.673,2 5.035,7 5.331,6
Segovia 1.603,5 1.710,8 1.817,7 1.949,6 2.086,2 2.215,2 2.362,5
Soria 1.022,8 1.082,0 1.142,6 1.230,8 1.325,8 14144 1.508,9
Valladolid 5.368,6 5.501,0 5.782,8 6.643,7 7.366,9 8.274,3 9.508,2
Zamora 1.819,4 1.925,8 2.015,8 2.184,9 2.323,3 2.547,2 2.694,5
CATALUNA 88.733,7 94.467,4 99.305,1 107.709,1 115.923,9 126.581,8 134.663,5
Barcelona 67.569,2 71.869,6 75.163,7 81.513,2 87.364,0 95.536,4 101.665,5
Girona 8.778,6 9.411,3 10.125,5 11.075,5 12.111,8 13.214,6 14.099,1
Lleida 4.635,4 4.957,2 5.215,8 5.583,8 6.006,2 6.470,0 6.860,2
Tarragona 7.750,5 8.229,3 8.800,1 9.536,6 10.441,9 11.360,8 12.038,7
C.VALENCIANA 45,7941 49.207,7 52.145,9 55.941,3 60.949,5 66.593,5 72.489,7
Alicante 14.891,1 15.816,4 16.954,9 18.316,5 19.919,8 21.735,2 23.476,3
Castellén 6.082,1 6.410,5 6.921,0 7.588,6 8.214,0 8.875,1 9.513,6
Valencia 24.820,9 26.980,8 28.270,0 30.036,2 32.815,7 35.983,2 39.499,8
EXTREMADURA 8.133,5 8.649,2 9.340,0 10.000,6 11.033,9 12.010,5 12.759,9
Badajoz 4.692,0 4.917,2 5.361,2 5.741,4 6.497,8 7.074,2 7.545,2
Cdaceres 3.441,5 3.732,0 3.978,8 4.259,2 4.536,1 4.936,3 5.214,7
GALICIA 25.832,8 27.632,1 29.613,6 31.666,6 34.586,3 37.065,4 39.509,0
A Coruiia 10.998,7 11.797,4 12.899,7 13.801,8 16.372,2 16.454,0 17.640,1
Lugo 3.313,6 3.539,0 3.679,4 3.914,4 4.174,0 4.469,0 4.740,3
Ourense 3.027,0 3.247,2 3.424.,8 3.605,7 3.863,8 4.147 1 4.391,6
Pontevedra 8.493,6 9.048,5 8.609,7 10.344,7 11.176,3 11.995,3 12.737,0
MADRID 80.027,6 86.096,3 91.383,1 97.667.,8 104.422,9 112.853,0 121.541,3
MURCIA 10.444,6 11.172,2 11.944,7 12.809,0 13.920,5 15.091,7 16.176,7
NAVARRA 7.720,7 8.171,8 8.676,8 9.372,7 10.142,1 11.106,7 11.858,6
PAIS VASCO 28.503,3 30.608,2 33.000,6 35.694,5 38.418,2 40.925,8 43.613,5
Alava 4.269,3 4.632,0 4.957,4 5.322,4 5.713,5 6.093,8 6.482,2
Guipazcoa 9.266,5 9.880,3 10.564,5 11.429,2 12.212,4 13.082,9 13.918,1
Vizcaya 14.967,5 16.095,9 17.478,7 18.942,9 20.492,3 21.749,1 23.213,2
RIOJA (LA) 3.5635,3 3.790,2 4,004,7 4.379,6 4.693,6 5.052,7 5.384.4
CEUTA 790,9 806,1 872,3 949.9 1.047.8 1.125,9 1.250,0
MELILLA 753,3 797,2 852,2 906,86 957,1 1.019,0 1.082,0
ESPANA 462.820,1 494.158,6 525.209,9 565.180,4 611.395,9 661.140,9 708.730,8
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TABLA 16
RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE
MILLONES DE EUROS
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ANDALUCIA 45.053,6 48.495,6 50.826,6 54.127,9 57.606,4 61.396,8 66.277,0
Almeria 3.980,1 4.205,5 4.361,0 4.563,4 4.876,7 5.214,6 5.554,7
Cadiz 6.507,8 6.912,3 7.115,2 7.329,5 7.935,1 8.445.,4 9.118,5
Cérdoba 4.736,8 4.985,1 5.267,0 5.626,6 5.897,6 6.213,7 6.676,2
Granada 4.736,1 5.141,8 5.340,4 5.871,9 6.006,6 6.189,7 6.644,5
Huelva 2.766,9 2.969,4 3.083,4 3.325,9 3.533,2 3.707.,4 3.993,2
Jaén 3.823,0 4.018,3 4.193,4 4.534,3 4.639,7 4.844,0 5.151,4
Mélaga 8.616,9 9.612,2 10.418,6 11.089,2 11.962,9 13.275,7 14.612,8
Sevilla 9.886,0 10.651,0 11.047,6 11.787,1 12.754,6 13.506,3 14.525,7
ARAGON 11.193,1 11.930,6 12.369,7 13.378,2 14.338,6 15.193,3 16.059,2
Huesca 1.692,9 1.767,6 1.887,8 2.039,4 2.210,2 2.322,6 2.452,4
Teruel 1.276,8 1.337,8 1.364,2 1.471,7 1.587,1 1.633,9 1.732,2
Zaragoza 8.223,4 8.825,2 9.117,7 9.867,1 10.541,3 11.236,8 11.874,6
ASTURIAS 8.066,5 8.599,6 9.145,9 9.608,1 10.375,5 10.871,3 11.430,0
BALEARES (ISLAS) 7.333,1 7.662,0 8.050,1 8.694,4 9.880,1 10.697,9 11.522,3
CANARIAS 12.530,7 13.469,5 14.008,9 14.906,3 16.527,7 17.363,7 18.445,3
Las Palmas 6.560,4 6.926,5 7.320,2 7.608,4 8.501,4 9.010,8 9.606,5
Sta. Cruz de Tenerife 5.970,3 6.543,0 6.688,7 7.297,9 8.026,3 8.352,9 8.838,8
CANTABRIA 4.267,8 4.452,2 4.495,9 4.744,9 5.306,1 5.656,1 6.025,0
CASTILLA-LA MANCHA 12.354,1 13.622,8 14.261,8 15.189,6 16.514,9 16.934,0 17.701,0
Albacete 2.471,3 2.578,2 2.745,9 29184 3.140,7 3.309,6 3.461,8
Ciudad Real 3.628,2 3.874,5 4.112,6 4.280,5 4.582,7 4.775,2 4.968,7
Cuenca 1.397,6 1.454,6 1.533,1 1.599,6 1.725,5 1.807,8 1.890,0
Guadalajara 1.071,3 1.151.4 1.227,3 1.337,6 1.397,1 1.494,0 1.630,4
Toledo ) 3.785,7 4.564,1 4.642,9 5.043,5 5.668,9 5.547,4 5.850,1
CASTILLAY LEON 19.634,2 21.195,3 22.194,6 24.181,6 25.913,3 27.623,8 29.589,2
Avila 1.266,7 1.374,6 1.416,2 1.543,6 1.640,4 1.724,1 1.823,7
Burgos 2.889,3 3.090,9 3.205,0 3.474,6 3.715,6 3.940,1 4.296,8
Ledn 4.164,0 4.528,2 4.741,0 5.025,7 5.409,5 5.647,1 5.842,4
Palencla 1.402,9 1.625,5 1.638,7 1.750,0 1.843,3 1.929,4 2.110,2
Salamanca 2.571,1 2.797,9 2.964,6 3.141,7 3.385,5 3.602,1 3.807,6
Segovia 1.120,4 1.227,4 1.303,6 1.409,9 1.511,2 1.641,2 1.756,8
Soria 7447 801,1 882,8 937,2 1.004,2 1.039,6 1.098,3
Valladolid 3.831,1 4.185,1 4.322,6 5.019,2 5.416,2 5.965,5 6.649,1
Zamora 1.544,0 1.654,6 1.720,1 1.879,7 1.987,4 2.134,7 2.214,3
CATALUNA 59.401,6 63.343,5 65.437,0 70.906,3 75.709,5 81.662,4 86.279,9
Barcelona 45.751,1 48.592,6 49.736,5 53.946,2 57.096,2 61.982,9 65.360,8
Girona 6.187,6 6.659,2 7.137,5 7.869,5 8.616,2 9.283,2 9.974,5
Lleida 3.070,7 3.300,0 3.478,7 3.750,2 3.999,3 4.230,2 4.486,5
Tarragona 4.392,2 4.791,7 5.084,3 5.340,4 5.997,8 6.166,1 6.458,1
C.VALENCIANA 31.885,6 34.832,7 36.304,7 38.415,4 41.440,2 44.969,5 49.196,6
Alicante 9.577,5 10.365,4 11.032,8 11.898,6 13.126,0 14.202,3 15.677,3
Castellén 3.611,4 3.916,8 4.210,5 4.671,6 4.986,4 5.367,2 5.729,5
Valencia 18.796,7 20.550,5 21.061,4 21.845,2 23.327,8 25.400,0 27.789,8
EXTREMADURA 6.276,2 6.605,7 7471,7 7.626,2 8.383,0 9.043,4 9.5653,1
Badajoz 3.722,7 3.878,7 4.188,8 4.445,0 5.027,7 5.430,7 5.768,3
Céaceres 2.553,5 2,727,0 2.982,9 3.181,2 3.3585,3 3.612,7 3.784,8
GALICIA 19.197,4 20.696,9 22.101,0 23.546,1 25.745,2 27.249,8 28.877,0
A Coruiia 7.816,5 8.536,3 9.437,2 10.023,4 11.022,0 11.727,9 12.412,5
Lugo 2.704,7 2.918,2 2.971,6 3.134,3 3.405,4 3.568,2 3.777 .1
Ourense 2.701,9 2.833,2 2.969,9 3.092,7 3.277.4 3.443,1 3.635,6
Pontevedra 5.974,3 6.409,2 6.722,3 7.295,7 8.040,4 8.510,6 9.051,8
MADRID 52.569,4 55.793,3 59.552,1 62.708,1 66.005,2 70.986,5 75.750,9
MURCIA 7.268,6 7.896,4 8.379,9 8.773,5 9.496,9 10.276,3 11.024,9
NAVARRA 5.122,4 5.436,4 5.652,6 6.055,0 6.595,8 7.145,0 7.591,7
PAIiS VASCO 19.130,1 20.743,5 22.250,4 23.847,5 25.718,3 26.916,6 28.551,6
Alava 2.535,2 2.745,3 2.833,0 3.022,8 3.292,7 3.400,4 3.605,3
Gulplizcoa 5.719,2 6.158,9 6.663,7 7.197,6 7.927,5 8.269,3 8.826,9
Vizcaya 10.875,7 11.839,3 12.753,7 13.627,1 14.498,1 15.248,9 16.119,4
RIOJA (LA) 2.449,7 2.644,2 2.786,9 3.039,1 3.297,3 3.514,7 3.701,7
CEUTA 611,6 611,9 662,1 718,4 772,9 814,4 869,5
MELILLA 604,4 644.,5 687,0 726,8 745,0 778,4 820,4
ESPANA 324.950,1 348.676,6 366.338,9 391.184,4 420.371,9  449.093,9 479.276,3
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TABLA 17
CUOTA DE AHORRO PROVINCIAL BRUTO
(PORCENTAJE DEL AHORRO BRUTO FRENTE AL PIB A PRECIOS DE MERCADO)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ANDALUCIA 10,01 10,01 11,11 11,36 12,38 13,26 13,40
Almeria 15,37 13,16 15,15 14,98 16,00 18,59 19,52
Céadiz 10,16 9,35 11,39 12,35 12,54 12,68 10,83
Cérdoba 8,18 8,75 9,24 9,20 9,81 10,11 10,40
Granada 6,62 7,03 7,05 7,44 7,94 8,31 8,84
Huelva 14,95 13,88 13,79 15,27 15,46 16,79 17,25
Jaén 8,49 8,77 8,28 7,65 10,25 11,20 11,85
Malaga 12,02 12,62 15,31 15,25 16,66 18,67 19,30
Sevilla 7,88 8,41 8,87 9,01 10,19 10,00 10,19
ARAGON 22,09 21,92 22,64 22,22 22,03 22,15 22,74
Huesca 24,26 23,18 22,27 21,80 21,55 21,29 21,73
Teruel 24,07 22,85 21,68 20,56 19,08 19,40 19,75
Zaragoza 21,33 21,51 22,86 22,55 22,55 22,73 23,37
ASTURIAS 15,96 16,06 15,59 15,92 14,99 15,55 15,63
BALEARES (ISLAS) 37,59 37,88 38,99 38,89 37,43 36,37 37,00
CANARIAS 20,34 20,42 21,12 22,49 21,23 22,92 22,98
Las Palmas 20,54 20,61 20,75 23,34 21,60 23,48 23,65
Sta. Cruz de Tenerife 20,11 20,21 21,54 21,55 20,80 22,30 22,23
CANTABRIA 20,43 21,52 22,43 22,39 21,82 21,99 22,44
CASTILLA-LA MANCHA 13,44 13,52 13,54 14,28 15,15 16,04 16,31
Albacete 11,10 11,42 11,26 11,91 12,08 12,90 13,00
Ciudad Real 14,11 14,43 14,84 15,10 16,38 17,06 17,32
Cuenca 11,21 11,82 10,36 10,87 11,68 11,73 11,68
Guadalajara 17,13 17,69 18,23 20,07 20,80 22,54 23,10
Toledo 13,86 13,20 13,34 14,27 15,24 16,36 16,78
(;ASTILLA Y LEON 14,58 13,08 13,88 14,01 15,13 16,49 16,84
Avila 9,55 8,73 10,80 9,75 10,84 11,13 12,51
Burgos 17,61 16,61 17,34 17,50 18,86 23,98 23,00
Leén 15,08 13,66 15,50 15,99 14,57 15,44 16,91
Palencla 16,21 14,61 15,75 16,42 17,92 19,54 21,62
Salamanca 13,71 12,59 14,65 14,81 15,54 16,11 18,15
Segovia 14,69 12,88 14,03 13,81 15,25 16,31 18,31
Soria 16,66 16,28 17,21 17,18 18,98 20,91 23,17
Valladolid 14,60 11,37 10,565 10,63 13,32 13,30 11,48
Zamora 9,31 9,69 7,86 8,59 11,28 12,48 12,77
CATALURA 29,22 28,45 29,46 29,49 29,88 29,57 30,62
Barcelona 27,81 27,66 29,21 29,09 29,68 29,23 30,24
Girona 32,01 32,05 32,40 32,19 33,26 33,22 34,17
Lieida 28,14 26,82 25,49 26,09 24,66 24,58 25,76
Tarragona 39,05 32,22 30,58 31,82 30,54 31,02 32,39
C.VALENCIANA 24,97 23,74 25,03 25,86 26,52 26,27 26,51
Alicante 24,70 23,36 24,58 24,96 26,17 25,75 26,41
Castelion 26,63 26,23 26,72 29,61 28,99 28,90 29,46
Valencia 24,72 23,37 24,89 25,47 26,11 25,94 25,86
EXTREMADURA 7,10 7,92 7,85 8,47 8,86 10,05 9,99
Badajoz 6,16 6,91 7,21 7,86 8,88 9,88 9,72
Céaceres 8,39 9,26 8,72 9,29 8,84 10,30 10,38
GALICIA 16,38 15,61 16,19 16,17 15,56 16,19 16,38
A Coruia 17,74 16,84 17,27 17,15 16,35 17,06 17,32
Lugo 11,37 10,60 10,60 11,00 10,38 10,93 1,73
Ourense 11,37 12,00 10,25 11,15 7,69 10,39 10,71
Pontevedra 18,37 17,25 19,01 18,57 19,13 18,24 18,77
MADRID 29,56 29,69 30,86 30,57 30,97 29,53 30,77
MURCIA 18,98 18,19 18,52 20,05 20,28 20,01 20,07
NAVARRA 30,47 30,13 31,31 31,68 30,97 30,30 30,36
PAIS VASCO 28,07 27,66 27,95 28,48 28,74 29,07 29,73
Alava 29,38 29,32 31,10 31,80 31,40 31,50 31,42
Guiputzcoa 30,15 29,66 28,56 28,69 28,94 29,18 29,88
Vizcaya 26,41 25,96 26,69 27,43 27,88 28,33 29,17
RIOJA (LA) 29,44 28,95 29,33 29,56 28,40 27,89 28,43
CEUTA -12,91 -14,55 -12,19 9,34 -3,28 -0,70 2,18
MELILLA -11,67 -10,85 -9,18 -8,16 -6,00 -4,77 -6,18
ESPANA 22,69 22,28 23,16 23,42 23,70 23,75 24,33
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TABLA 18

CUOTA DE AHORRO BRUTO FAMILIAR DE LAS PROVINCIAS ESPANOLAS
(PORCENTAJE DEL AHORRO FAMILIAR BRUTO FRENTE A LA RENTA FAMILIAR DISPONIBLE)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ANDALUCIA 11,05 10,95 10,79 10,35 10,27 10,17 10,13
Almeria 11,24 11,30 11,01 10,93 10,78 11,13 11,24
Cadiz 9,87 9,90 9,80 9,91 9,74 9,56 9,52
Cérdoba 11,96 12,14 11,60 10,94 10,99 10,87 10,82
Granada 10,47 10,32 10,80 10,14 10,04 10,13 10,15
Huelva 13,37 13,25 12,87 12,37 11,72 11,64 11,53
Jaén 10,82 10,75 10,70 10,12 10,71 10,65 10,75
Malaga 11,08 10,49 10,01 9,55 9,46 9,30 9,18
Sevllla 10,99 11,07 11,15 10,51 10,38 10,16 10,12
ARAGON 17,33 16,87 16,62 15,54 14,80 14,68 14,62
Huesca 22,67 22,06 21,02 19,35 18,89 18,54 18,41
Teruel 17,50 17,25 17,65 15,76 14,84 14,99 14,87
Zaragoza 16,20 15,77 15,56 14,72 13,94 13,84 13,80
ASTURIAS 14,78 14,26 13,57 13,31 12,38 12,01 11,80
BALEARES (ISLAS) 24,74 23,93 24,00 22,53 20,08 19,53 19,35
CANARIAS 23,15 23,26 22,89 22,45 21,63 21,69 21,59
Las Palmas 22,82 23,52 22,50 22,56 21,57 21,49 21,41
Sta. Cruz de Tenerife 23,50 22,98 23,32 22,34 21,49 21,90 21,78
CANTABRIA 17,82 17,22 17,40 16,76 15,24 14,97 14,99
CASTILLA-LA MANCHA 14,99 14,32 14,28 14,03 13,53 13,84 14,00
Albacete 14,68 14,70 14,51 14,54 14,11 14,44 14,59
Ciudad Real 13,29 13,11 12,88 12,84 12,58 12,60 12,81
Cuenca 16,26 16,71 16,27 16,14 15,50 15,05 15,22
Guadalajara 20,53 20,08 18,77 18,23 17,48 17,23 17,56
Toledo 14,79 12,92 13,55 12,95 12,41 13,25 13,32
CASTILLAY LEON 16,79 16,75 16,95 16,38 16,53 16,71 16,84
Avila 17,42 17,46 18,15 17,04 17,84 18,18 18,51
Burgos 18,07 18,71 19,24 18,95 18,90 19,46 19,17
Leén 14,89 14,31 14,45 14,40 14,42 14,93 15,26
Palencia 17,37 17,40 17,29 17,14 17,80 18,18 17,77
Salamanca 17,23 17,18 17,55 17,39 17,42 17,15 18,28
Segovia 17,30 17,52 17,37 16,92 17,24 17,47 17,59
Soria 21,23 21,41 21,40 21,01 20,14 21,27 21,65
Valladolid 16,58 16,50 16,44 14,92 15,36 14,92 14,48
Zamora 15,72 15,62 15,92 15,22 14,91 15,31 15,89
CATALUNA 14,80 14,49 14,50 14,02 13,92 13,80 14,10
Barcelona 14,26 14,01 14,18 13,68 13,56 13,33 13,63
Girona 15,19 14,54 13,98 13,14 13,16 13,19 13,40
Lleida 17,44 17,07 16,20 15,93 16,34 16,39 16,65
Tarragona 18,05 17,47 17,16 17,39 16,89 17,73 18,22
C.VALENCIANA 15,87 14,86 14,82 14,48 13,91 13,84 13,66
Alicante 17,17 16,24 15,82 15,33 14,53 14,46 14,22
Castellén 18,78 17,61 17,02 16,34 15,12 15,18 15,25
Valencia 14,65 13,64 13,86 13,61 13,30 13,22 13,02
EXTREMADURA 15,23 14,94 14,08 13,80 13,09 12,92 12,95
Badajoz 14,74 14,73 13,98 13,87 12,71 12,49 12,657
Céceres 15,94 15,23 14,23 13,95 13,65 13,55 13,54
GALICIA 13,85 13,25 12,66 12,09 11,47 11,29 11,33
A Corufia 14,23 13,42 12,50 11,95 11,15 11,01 11,04
Lugo 14,16 13,86 13,46 13,09 12,62 12,76 12,74
Ourense 12,67 12,07 11,74 11,35 10,92 10,98 11,03
Pontevedra 13,80 13,27 12,83 12,15 11,64 11,18 11,26
MADRID 15,42 14,94 14,26 13,67 13,13 12,37 12,39
MURCIA 14,17 13,64 13,11 12,81 12,12 11,89 11,90
NAVARRA 21,02 20,31 19,73 19,20 18,21 17,18 16,46
PAiS VASCO 18,94 18,60 18,94 18,55 18,80 19,12 19,17
Alava 23,28 22,68 23,04 23,02 23,68 23,82 23,73
Guipidzcoa 22,27 22,29 22,63 20,94 21,46 22,08 21,98
Vizcaya 16,17 15,74 16,09 16,29 16,23 16,47 16,62
RIOJA (LA) 22,75 22,13 22,10 21,05 19,85 19,19 19,21
CEUTA 17,43 18,17 18,12 17,22 16,44 16,00 15,22
MELILLA 16,12 16,40 16,45 16,32 16,63 16,38 16,09
ESPANA 15,63 15,21 15,00 14,50 14,11 13,92 13,93
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AHORRO E INVERSION

Francisco Alvira Martin
José Garcia Lopez

Cuando se trata de establecer un cuadro sobre
las caracteristicas de las inversiones familiares,
favorecer un modelo de comportamiento del con-
sumidor y establecer unas politicas para evitar ries-
gos graves para su dinero, alguna prensa, incluso
especializada, subraya noticias que pueden con-
ducir a confusién, si no hay debate para justificar-
las. Algunos ejemplos explican el motivo de esta
observacién:

— “El ahorro para la jubilacién es secundario
para el espanol” (El Pais 27/07/03).

— “La deuda de las familias no deja de crecet,
ha pasado de 85.000 millones de euros al final de
1996 a 263.000 en 2002” (El Pafs 26/09/03).

— El pago de la vivienda se lleva la mayor parte
del sueldo” (CEACCM).

— “Mds de 573.000 millones de euros es el
monto estimado de la burbuja inmobiliaria” (EI Pafis
26/09/03).

Aparentemente, el comportamiento inversor de
los espafioles conduce a una situacién peligrosa
para la economia nacional.

La fotografia sefiala una escasa diversificacion
del destino del pequefio ahorro doméstico, el aban-
dono injustificado de otras inversiones y un acele-
rado endeudamiento. La propension de los espa-
foles a la vivienda en propiedad reduce la difusién
de otras férmulas de inversion y la vivienda es el
principal motivo para que la deuda familiar aumen-
te al fuerte ritmo denunciado.

Sin embargo, las encuestas sobre actividades y
comportamiento econémico de los espafioles mani-
fiestan la perseverancia de la inversién en vivienda.
El régimen de tenencia de un 82 por 100 de las
viviendas es en propiedad, segun el Censo de
Poblacion y Viviendas del afio 2001; y un 22,8 por

100 de los hogares tiene hipotecas pendientes,
practicamente una de cada cuatro familias. En cifras,
mas de 3,25 millones de viviendas estan sujetas a
un pago periédico por intereses y amortizacion.
Estos nimeros se han alcanzado porque los con-
sumidores entienden que la inversion en vivienda
es la mas razonable, atendiendo a sus considera-
ciones sobre seguridad, liquidez y rentabilidad.

Como estos datos sobre el mercado de la vivien-
da son de sobra conocidos, y desde distintos lados
se desearia una diversificaciéon mayor de las inver-
siones, al consumidor medio se le plantea una
cuestion: cuales pudieran ser las inversiones sus-
titutivas de la vivienda?

No se debe olvidar que el 50 por 100 de los
espafoles logré ahorrar algin dinero en el afio
2002 y la movilizacion de ese ahorro es una de sus
decisiones mas importantes. Las decisiones indi-
viduales para realizar una u otra inversién deben
interpretarse en funcién de criterios de racionali-
dad a largo plazo y del deseo de obtener indivi-
dualmente la médxima satisfaccién posible. Expresa
o implicitamente, las decisiones racionales en tran-
sacciones importantes se ajustan a las previsiones
personales, a la evolucién de la economiay a la
experiencia historica.

En el presente afio 2003, las actitudes de los
consumidores espafioles, seguin las encuestas del
indice del Sentimiento del Consumidor (ISC) y del
CIS, muestran algunos resultados interesantes
sobre el ahorro familiar.

El espariol medio desea ahorrar. Un 93 por 100
asi lo dice en el (ltimo sondeo del CIS; aunque
sélo en la mitad de este porcentaje, 45 por 100, se
acompafie la actitud favorable con la capacidad
para hacerlo. Para una amplia mayoria de los con-
sumidores el ahorro resta inseguridad econémica
ante un futuro incierto. En las encuestas practica-
mente todos los entrevistados estan de acuerdo
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con la proposicién: “Conviene ahorrar por si sur-
gen imprevistos”.

En los periodos de alta inflacién (muy frecuen-
te en los uitimos sesenta afos de la historia eco-
némica de Espafia) las tasas de incremento de pre-
cios eran superiores a la rentabilidad de las
inversiones financieras consideradas seguras.
Muchos consumidores llegaron a considerar el aho-
rro un objetivo de anteriores generaciones ante esa
realidad de pérdida del valor real de su ahorro. Lo
racional era contraer créditos porque la inflacién
conducia a que se devolvieran menos pesetas rea-
les. La caida de las tasas de inflacion ha hecho per-
der fuerza a aquella actitud y es uno de los princi-
pales elementos a favor del ahorro doméstico.

La segunda cuestion a tener en cuenta se refie-
re a la relacion ahorro-consumo. En el plano
doméstico no se trata de conceptos opuestos, mas
bien son complementarios. En el gasto periédico
hay partidas que pueden clasificarse de inversio-
nes. Parte del excedente mensual de los ingresos
respecto al gasto es una reserva para planificar el
consumo en un plazo superior al de los ingresos
corrientes, y parte de los gastos recurrentes se
corresponden con pagos aplazados de inversiones.
En los gastos rutinarios del mes hay una parte que
se corresponde con las compras habituales: ali-
mentacién, vestido, ocio..., que se relacionan con
el nivel de vida conseguido o al que se aspira. Pero
hay otras cargas econdémicas, relativamente infle-
xibles, de resultas de decisiones anteriores de inver-
sidn. Los recibos periddicos para la amortizacion
de la hipoteca, las primas de seguros, los planes
de pension individuales, suponen una carga impor-
tante sobre los ingresos del hogar.

Sin embargo, los gastos rutinarios por motivo
de inversiones anteriores no pueden tener la misma
consideracion que los gastos en viajes, vestidos,
etc. En el primer caso, el gasto es un ahorro for-
zado y se traduce en un aumento patrimonial mes
a mes, segln se reduzca la deuda. En el segundo
caso, y en términos coloquiales, el dinero se esfu-
ma, no crece el patrimonio familiar aunque puedan
existir recuerdos placenteros que enriquezcan las
vivencias personales.

~ El ahorro forzado supone una carga importante
sobre los ingresos, durante mucho tiempo pasa al
capitulo de gastos rutinarios y resta capacidad de
decidir otras inversiones. Por estos motivos, las tran-
sacciones que implican una inversioén, en particular
si se basan en créditos, son planificadas para lograr

la maxima satisfaccién en un amplio horizonte tem-
poral. Desde el punto de vista del consumidor estas
decisiones son racionales, no responden a impul-
50s ocasionales sino a las condiciones y caracte-
risticas de cada tipo de inversién.

Esta racionalidad no niega el efecto de la publi-
cidad (el prestigio del consumo ostensible o, inclu-
so, el talento del vendedor). Por otra parte, en las
decisiones de los consumidores hay un compo-
nente formado por estimulos imprevistos, y fre-
cuentemente la compra de bienes duraderos,
viviendas o viajes durante el afio no estaba pro-
gramada al comienzo del ejercicio. Desde que las
encuestas del ISC se establecieron en Espania, los
porcentajes de individuos que esperan comprar o
invertir en los 12 meses siguientes son bastante
menores que los porcentajes de consumidores o
inversores al final del afio. Es indudable que la
administracién de los ingresos familiares se pare-
ce poco a la gestiéon anual de un presupuesto
empresarial. Pero una menor distancia temporal
entre el proyecto de compra o inversién y la deci-
sién no contradice la existencia de un plan racio-
nal en las decisiones econémicas relevantes.

Para las transacciones costosas, el consumidor
necesita dinero o expectativas de un excedente
futuro. Segun su dinero disponible o sus previsio-
nes, el consumidor asume sus planes de consumo
o inversion.

El ahorro mensual sirve para planificar el gasto
del hogar durante un periodo superior a la entrada
de los ingresos. Este ahorro temporal bien podria
bautizarse con el titulo de ahorro-consumo.

Las cuentas corrientes, las tarjetas de crédito,
las libretas de ahorro son, de algiin modo, los pro-
ductos financieros que la gente utiliza para admi-
nistrar sus ingresos regulares en periodos amplios
con el objetivo de ordenar temporalmente su con-
sumo o sus cargas por créditos anteriores. Desde
hace anos, la generalidad de los espafioles, 95 por
100, dispone de todos o algunos de esos produc-
tos financieros y es cliente de bancos, cajas o de
ambos tipos de entidades simultdneamente; inclu-
so en el grupo de menores ingresos, sélo el 8 por
100 no son clientes de las entidades financieras.
Puede afirmarse que la sociedad espafiola esta
totalmente bancarizada, y a través de estas enti-
dades fluye el dinero de las familias. El consumo
rutinario por la domiciliacién de los recibos o la uti-
lizacién de las tarjetas y las grandes transacciones
por los créditos hipotecarios o personales fidelizan
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a los clientes. Las entidades financieras suelen ser
las principales gufas de las familias para orientar
su ahorro-inversion y existe el peligro de que los
consejos atiendan mas a las politicas de las enti-
dades que a los intereses del pequefio ahorrador.

Otro elemento de distincién entre ahorro y con-
sumo es la consideracién personal de los bienes
gue se adqguieren. No hay una frontera clara. En el
triangulo formado por consumo, ahorro e inversion,
la clasificacidén de los bienes responde a conven-
ciones académicas, interiorizadas o no, por los indi-
viduos. Las convenciones son muy Utiles para el
estudio macroeconémico o macrosocial; no tanto
para la cotidianeidad de las familias: la compra
de una vivienda con la ayuda de una hipoteca,
desde el punto de vista macroeconémico, supone
un aumento de la deuda familiar por el compromi-
so de la hipoteca; para el consumidor constituye un
aumento de su patrimonio mediante el ahorro for-
zado. Se podrian encontrar otros ejemplos de la difi-
cultad de calificar el tipo de deuda y de distinguir
entre inversion y consumo. La consideracion indivi-
dual no responde a unas convenciones previas
sobre lo que debe entenderse por inversién y por
consumo y si a unas consideraciones personales.

Ademaés de posibilitar el plan de gastos del con-
sumidor, el ahorro cumple otra funcién: reduce la
inseguridad econdmica de las familias al aumentar
su patrimonio. Este aspecto lo cumple el ahorro-
inversion favorecido por el ahorro forzoso. También
el dinero en cuenta corriente es un elemento mas
del ahorro y se integra en el patrimonio familiar,
pero por sus caracteristicas no es una buena inver-
sién. El primer problema del dinero en cuenta
corriente o libreta de ahorro es su rentabilidad real
negativa que implica una pérdida de su valor en un
periodo largo. Sin embargo, la liquidez del depdsi-
to en cuenta corriente es total y, por tanto, el pibli-
co lo utiliza para regular el flujo de sus gastos ruti-
narios con sus ingresos mensuales. Es un dinero
disponible para todo tipo de gasto.

En el ahorro-inversion, el consumidor valora ren-
tabilidad, seguridad y liquidez de la transaccion.
Las distintas ofertas de inversién ofrecen las tres
variables en diferente proporcion. Las decisiones
racionales de los consumidores expresan, en defi-
nitiva, las ideas populares sobre el nivel de las tres
variables en cada tipo de inversion.

La encuesta realizada en septiembre del afio
2003 muestra las preferencias de los inversores
espafioles durante los 12 meses anteriores. En el

cuestionario no se consideré el dinero ahorrado y
depositado en cuenta corriente o libreta como inver-
sién. Este dinero cumple la funcién de regular el
flujo de ingresos, de asegurar la respuesta a posi-
bles gastos extraordinarios y de mantenerse a la
espera de un buen momento para invertir. La segu-
ridad de la cuenta corriente es alta, mientras no se
considere la pérdida de valor real, y su liquidez total,
pero su rentabilidad nula.

El cuadro 1 sefiala con toda claridad las prefe-
rencias y las obligaciones pendientes (hipotecas,
créditos...) de los inversores en el afio 2003. La
vivienda ocupa el primer puesto, 30 por 100, a dis-
tancia los planes de pensiones, jubilacién o segu-
ros u otros productos financieros (ver cuadro 3).
Entre 45 y 60 afios, los cabeza de familia ocupa-
dos por cuenta propia y con estudios universita-
rios o asimilados son quienes invierten relativa-
mente mas en fondos de pensiones, seguros de
vida... Los mas jovenes y los mas viejos, quienes
menos invierten en estos productos. Los fondos de
inversion y la compra individual de acciones o de
renta fija han sufrido un importante retroceso. Sélo
un 14 por 100 ha invertido en alguno de esos pro-
ductos financieros, y un 10 por 100 ha elegido el
deposito a plazo.

La inversion preferida contintia siendo la vivienda:

— Un 26 por 100 de los espafioles compré o
pagé sus hipotecas para tener una primera vivien-
da en propiedad; otro 4 por 100 para conseguir un
segunda vivienda.

Espafia se coloca asi a la cabeza de los paises
de la UE con mayor proporcién de viviendas en pro-
piedad. El inversor espafiol es todavia poco pro-
penso a destinar sus ahorros a productos finan-
cieros; incluso las reservas de los fondos de
pensiones privados no han crecido lo esperado
para que ese ahorro-previsién privado complemente
significativamente a las pensiones publicas.

Segun el cuadro 1 el mayor esfuerzo en vivien-
da se realiza entre los 31 y los 45 afos. Practi-
camente la mitad de los espafioles en este tramo
de edad, 52 por 100, si se afiaden los comprado-
res de segunda vivienda, esta comprometidas con
los pagos de sus hipotecas, o nuevas adquisicio-
nes de viviendas. Pero incluso un alfo porcentaje
de los mds jovenes, 23 por 100 invierte en vivien-
da. Sdio en el grupo de mayores de 60 afios se pro-
duce un retroceso muy importante de los inverso-
res. Los mayores han pagado ya su vivienda.
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_CUADRO 1
INVERSION DE LAS FAMILIAS
(Dos respuestas maximo)

SEXO EDAD ROL FAMILIAR
DESTINO DEL AHORRO
EN LOS ULTIMOS 12 TOTAL Cabeza
MESESINCOMPLETOS Hombre Muer 18230 31ads d4sapo VoS  Caber defamilg  Ama
de60 defamilia yama  decasa
de casa
Deposito a plazo........ccoveveerirenines 10 12 12 9 11 14 10
Deuda P. Obligaciones (renta fija) . 3 3
Acciones (Bolsa directa).............. 4
Planes pensiones, jubilacién,

sequros de vida ..........ccoeererreene 23 25 22 11 38 34 9 29 23 29
Fondos de inversion ..........c.c...... 6 8 3 4 7 6 9 6 3
12 vivienda compra, hipoteca,

reforma importante.................. 26 30 22 23 46 23 9 38 14 30 14
2% vivienda, compra, hipoteca,

reforma importante................... 4 ] 3 2 2 7 2
NBJOCIO ..vvrverrerree e earieneenas 3 4 2 1 1 5 —

Compra fincas ......c.coeimmmnsrecrans 1 2 1 1 1 1 1 1 2 1
ESTUDIOS SITUACION LABORAL TRABAJO
eomplass T8 BUPPE G Geumado e Pono Btdante iR GUe Cen
Deposito a plazo..........cccccoeeveneees 4 10 10 11 11 15 9 3 7 15 11
Deuda P. Obligaciones (renta fija) . 2 4 5 1 3 — 3
Acciones (Bolsa directa).............. 2 3 5 10 — 5 2
Planes pensiones, jubilacién,

SEgUros de Vida ........c.cvereernenene 7 22 25 29 3 14 13 — 24 33 25
Fondos de Inversion........ccueenern. 2 3 7 10 8 7 — 2 2 6 7
12 vivienda compra, hipoteca,

reforma importante................... 14 22 30 33 39 12 14 2 18 26 32
2% vivienda, compra, hipoteca,

reforma importante................... 2 4 2 10 3 — 7 5
Negocio = — 17 2
Compra fincas .......veerveerrerviensens — 1 1 3 — 1 — 2

Los datos de este cuadro corresponden a una encuesta realizada telefénicamente por IMOP en la segunda quincena del mes de septiembre del afo

2003. Universo 33.404, muestra 712 individuos, mayores de 18 afios.

Al comparar los datos de anteriores sondeos,
se comprueba que la propensién de los inverso-
res hacia la vivienda no es nueva. El ahorro de
los espafioles se dirige preferentemente hacia la
vivienda desde hace afios. La propiedad como
régimen de tenencia de vivienda y, por tanto, des-
tino fundamental del ahorro no es un caso aisla-
do de Espafia, aunque si extremo. Irlanda; Gre-
cia, ltalia y Portugal también se inclinan por este
sistema. Incluso en los paises que optaron por
politicas de alquiler ha aumentado la proporcién
de viviendas en propiedad. El Reino Unido ha

sido un caso particular con la desafectacion del
parque de viviendas publicas y la aprobacién
del derecho a comprarlas por parte de los usua-
rios.

En Esparia ha coincidido todo tipo de circuns-
tancias para favorecer la inversién en vivienda:

1. Las politicas fiscales.

2. La evolucién del precio de la vivienda para
mantener el valor de la inversion.
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3. Una legislacién, que pretendiendo favorecer
a los arrendatarios, reducia el mercado de alquiler
hasta el afio 1985.

4. Una demanda afiadida de vivienda por el
nuevo modelo de familia, la prolongacién de la vida,
el turismo y los residentes mayores.

5. Un aumento de poblacién por la entrada de
los inmigrantes que exigira el aumento del parque
de viviendas para su integracion en la sociedad.

6. La difusion de los créditos hipotecarios y la
baja de los tipos de interés en los Ultimos afios, y

7. La escasa competitividad de los productos
financieros.

Estas circunstancias explican las preferencias
por la inversién en la vivienda. Incluso cuando el
inversor disponga de vivienda en propiedad, la com-
pra de una segunda vivienda se sitia en un pues-
to importante de sus preferencias.

FISCALIDAD

Las deducciones por inversién en vivienda habi-
tual, especialmente cuando se adquiere con finan-
ciacion ajena (hipoteca), las cuentas-vivienda, las
deducciones en sucesiones, si los herederos con-
vivieron con el propietario, etc., muestran una clara
voluntad politica de favorecer el régimen de pro-
piedad. Aparentemente, el ahorro para la jubilacién
en los fondos de pensién o planes individuales
podria entenderse que ofrece mejores condiciones
fiscales. Para los entrevistados no es asi. Su razo-
namiento es claro: la deduccion en la base del IRPF
por la inversién en planes de pensiones es impor-
tante, pero la renta que se obtenga en el futuro
como rendimiento de trabajo personal esta some-
tida a una tarifa alta. La ventaja para el ahorro en
fondos de pensiones consiste simplemente en la
diferencia de los tipos marginales del contribuyen-
te en su etapa de trabajador y la de jubilado; y ese
tipo marginal se incrementa con la pensién del
fondo. La deduccién por la compra de vivienda habi-
tual es una ventaja fiscal permanente.

EL MANTENIMIENTO DEL VALOR
DE LA INVERSION EN LA VIVIENDA

Desde 1990 hasta finales de 2002 el precio de
la vivienda ha ido aumentando con la excepcién de

los afios 1992 y 1993 (1). El aumento de los lilti-
mos ejercicios ha sido exagerado: en el periodo
2000-2002 el precio aumenté un 24,9 por 100
(Sociedad de Tasacion, S.A.). La caida de la Bolsa,
la entrada del euro y la movilizacién de algunas
cantidades de pesetas ocultas al fisco han podido
acelerar la tasa de aumento de los precios por
mayor demanda.

LA ESCASEZ DE VIVIENDA EN ALQUILER.

La escasez de vivienda en alquiler es otro moti-
vo para invertir en la vivienda habitual. Espana es
el miembro de la UE con menor porcentaje de
viviendas en alquiler (11,5 por 100 en 2001 y 14
por 100 en 1999), y una clara tendencia a dismi-
nuir. Esta situacién es mas grave al considerar la
vivienda social en alquiler (2 por 100). Este es el
porcentaje mas bajo de la UE. Se aprecia que la
compra es la opcién mas habitual para lograr una
vivienda. Durante afios el mercado de alquiler pri-
vado apenas existia. Para los arrendadores, el con-
trol del alquiler que ejercia el gobierno hasta la “ley
Boyer” (1985) fue obstaculo practicamente insal-
vable para invertir o rehabilitar la vivienda en alqui-
fer privado. Después de la “ley Boyer”, los precios
de arrendamiento dependen, en mayor 0 menor
grado, del valor de mercado de la vivienda, que es
demasiado elevado y los consumidores prefieren
invertir en compra que pagar alquileres altos, al
menos mientras los intereses de las hipotecas sean
bajos y el periodo de amortizacién amplio. Los com-
pradores de una vivienda:

1) la utilizan, y
2) después de amortizar su deuda tienen un

patrimonio que no se ha depreciado por la inflacién
hasta hoy.

EL NUEVO MODELO DE FAMILIA

En Espania el porcentaje de hogares uniperso-
nales y monoparentales representaba el 14 por 100
en 1995, con un aumento del 40 por 100 en diez
afos. Este poreentaje es todavia inferior a la media
de la UE, 18 por 100.

El aumento de familias monoparentales, cons-
tituidas por individuos, mujeres u hombres, con
hijos, y la mayor esperanza de vida de los mayo-
res, sobre todo las mujeres, que viven solos han
generado una demanda particular de viviendas o
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ha reducido su adquisicién por herencia. En defi-
nitiva, el nimero medio de personas por hogar ha
pasado de 4,3 personas a 3 y aln somos el pais
con un tamafo medio mas alto. En la UE el tama-
fio medio es de 2,5 personas por hogar. Segun la
familia tradicional evoluciona hacia otras férmulas,
y se extienda la separacioén de parejas o matrimo-
nios, la necesidad de viviendas se duplicara.

En el caso especial de Espafa hay otro factor:
la creciente presencia de jubilados de la Europa
rica en las zonas que cumplan los requisitos de
buen clima, facilidad de comunicaciones y practi-
cas sanitarias modernas. Estos elementos se cum-
plen en toda la costa de Levante y del Sury las pre-
visiones de estos nuevos residentes llegan hasta
800.000 (ABC Inmobiliaric 5.07.02).

LOS INMIGRANTES

Su capacidad econémica es muy baja y no dis-
ponen de dinero para invertir en vivienda. Sus nece-
sidades actuales han conducido a una nueva fér-
mula: el arriendo, el subarriendo y la presencia de
varias familias en una vivienda. Pero en el futuro
un porcentaje de los inmigrantes demandaré vivien-
das segiin las férmulas tradicionales de tenencia y
contribuira al sostenimiento de la demanda. No
puede olvidarse que la vivienda es un problema
central para su integraciéon que pasa por la actual
degradacion de barrios por la concentracién de
inmigrantes en los mismos. En la relacién entre
vivienda y migraciones se sitlan:

— Una demanda de vivienda de la poblacién
autéctona que abandona los viejos barrios.

— Una demanda por la reunificacién familiar de
los inmigrantes.

El efecto final es el aumento de la demanda de
vivienda, de tipo privado o social, en alquiler o en
propiedad.

LA DIFUSION DE LOS CREDITOS
HIPOTECARIOS

La difusién de los créditos hipotecarios y la com-
petencia de las entidades financieras para captar
clientes ha ampliado esta linea del negocio ban-
cario. Al mismo tiempo, las entidades han encon-
trado en este tipo de crédito un instrumento muy
eficaz para lograr la fidelizacién de sus clientes.

Algunas fuentes econdmicas contemplan como una
amenaza un futuro repunte de los tipos de interés
y un estancamiento que conlleve la pérdida de renta
familiar. En esas nuevas condiciones, el 23 por 100
de los hogares tendria dificultades para cumplir sus
compromisos hipotecarios y las entidades podrian
encontrarse con un parque no deseado de vivien-
das por ejecucion de las hipotecas a precios de
mercado después de la caida del mercado. Este
panorama parece excesivamente pesimista. Tipos
de intereses, tasas de inflacién y correccién de sala-
rios estan relacionados y los cambios no son tan
bruscos como para impedir medidas correctoras.
El impago de la hipoteca es la tltima medida que
toma el consumidor porque su vivienda es, con el
alimento, un bien absolutamente necesario.

Otro problema diferente (aunque relacionado)
es el incremento exagerado del precio de la vivien-
da durante los ultimos afios. La transformacién del
“campo” en suelo urbanizable, los instrumentos de
planeamiento urbanistico, la falta de viviendas
sociales en alquiler, la demora injustificada de las
licencias de obra, entre otros, constituyen proble-
mas sin resolver desde “siempre”. Los gobiernos
pasan delicadamente por estas cuestiones y no hay
un debate abierto sobre un problema que ocupa el
cuarto puesto después del paro, el terrorismo y la
inseguridad ciudadana. Pero este es un tema difi-
cil que sblo colateralmente incide sobre las prefe-
rencias de inversion de los espafioles y no es obje-
to de este pequefio trabajo sobre preferencias de
inversién.

A pesar de que muchas instituciones alertan
sobre los problemas del sistema publico de pen-
siones, las familias espafiolas dedican menos dine-
ro a estos activos financieros que el publico de otros
paises desarrollados. Aunque un 23 por 100 invir-
tié en fondos de pensiones, de jubilacion o en segu-
ros, las preferencias de inversién (ver cuadro 2)
estan lejos de las previsiones. La gente considera
los planes de pensiones privados méas como un
activo 0til para desgravar fiscalmente en su decla-
racion anual a costa de una baja liquidez (Caixa,
Cataluna 27.7.03), que como un medio para redu-
cir la inseguridad econémica de la jubilacion.
Ademas, como se ha sefialado, se trata de pospo-
ner la deuda tributaria.

El inversor espafiol al tomar decisiones racio-
nales respecto al destino de sus ahorros observa:

— Depésitos a plazo en entidades con una
buena imagen publica. La seguridad es grande, la
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CUADRO 2
ASPIRACIONES
SEXO EDAD ROL FAMILIAR
SI RECIBIERA UNA IMPORTANTE
CANTIDAD DE DINERO TOTAL Cabeza
(100.000 EUROS) Hombe  Mujer 18230 31245 46agp oo Cabem dofamila - Ame
de 60  defamilia  yama de casa
de casa

Cuenta corriente ........coooecrvererence 2 3 2 4 1 2 3 3 2 — 5
Dep6sito a plazo........c.cceeereeeenne 3 4 1 5 1 3 3 2 5 — 1
Deuda piiblica, obligaciones........ 1 2 — 1 1 1 1 1 1 — 3
Acciones, Bolsa......ccc.ccvevereenrenne 2 2 1 1 2 1 1 1 3 — —_
Planes pensiones.........cc.coveeveenn. 1 1 1 1 1 1 1 3 1 — 1
Fondos de inversidn..................... 1 1 — 1 1 1 1 3 1 — 1
12 VIVIENda ......ovrcrcenernrinenneenne 42 39 45 57 52 32 22 39 36 42 50
22 Vivienda .... 13 12 14 5 16 21 9 15 8 18 5
NEgOCIO ... reennrenirene 5 2 5 6 1 1 3 4
FINEAS ...t 5 8 2 7 5 1 1 1 7
Ayuda familfa.......ccococooreierienens 12 7 17 2 3 12 35 10 23 17 2
Cancelar crédito, pagar deudas ... 2 3 1 2 3 3 2 4 1 1 —
Solidaridad (antes caridad).......... 1 2 1 — 1 1 4 2 4 —_— 1
Viajes/Compras .........cceceereuercunens 23 22 24 30 30 17 13 20 16 25 30

DESTINO I?EL AHORRO ESTUDIOS SITUAGION LABORAL TRABAJO

EN LOS ULTIMOS 12
MESESINCOMPLETOS  PImarios — pog pypyep  UMNEr oo o ROU300. — pondo  Estudiame T2 Cuenta - Cuenta
incompletos sitarios pensionista decasa  Propia afena

Cuenta corriente..........ccoeevecrmenees 2 2 3 3 2 5 3 5 1 4
Depdsito a plazo.........coveveveeeenns 2 1 4 4 4 4 - 5 1 6 3
Deuda publica, obligaciones........ — — 1 3 1 —_ 2 — 4 4 1
Acciones, Bolsa..........couerivirneanns — 1 2 5 1 1 —_ — 3 2
Planes pensiones..........ccereeeveennes — — 2 —_ — 1 5 1 2 1
Fondos de inversion...........c....... — — 1 2 1 1 — 2 — — 1
12 VIVIENda .....covveeereererrenrensens 27 37 51 42 50 21 45 49 36 22 45
PR VIV —_ 19 10 9 13 12 11 — 18 12 13
[T [0l o 3 5 5 1 13 2 2 12 3
FINCAS ... 7 5 8 4 3 4 1 10 6
Ayuda familia..........coeeerreeeveenenn. 46 16 4 6 5 26 6 2 25 12 9
Cancelar crédito, pagar deudas... — 4 1 1 2 2 4 — 2 3 3
Solidaridad (antes caridad).......... 2 2 1 2 1 3 — — 2 2 1
Viajes/Compras ......ccevceveeerceeees 21 20 25 25 25 14 28 36 20 19 23

Los datos de este cuadro corresponden a una encuesta realizada telefénicamente por IMOP en la segunda quincena del mes de septiembre del afio

2003. Universo 33.404, muestra 712 individuos, mayores de 18 afios.

liquidez varia segun el plazo elegido y la rentabili-
dad es muy baja, en torno al 2 por 100.

— Renta fija. Mientras el tipo de interés legal
sea bajo, alrededor del 4/4,5 por 100, los bonos,
las obligaciones y las letras del tesoro tienen una
rentabilidad muy baja y, ademas, la renta fija esta
sujeta a las fluctuaciones de su mercado.

— Renta variable. La entrada en el mercado
financiero de los fondos de inversién FIM desper-
té buenas expectativas entre los pequeios inver-
sores por facilitar las operaciones y disponer de
una cartera muy amplia. Varios hechos han limita-
do aquellas previsiones. En corto plazo todas las
Bolsas han sufrido una caida muy importante. La
espafiola también: el indice General de la Bolsa de
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Madrid ha tenido una pérdida del 48 por 100 entre
los afios 2000 y 2002, y su nivel se situé a 31.12.02
al nivel de principios del afio 1998.

Pero la principal novedad en la inversién finan-
ciera es la desconfianza en el mercado bursatil e
incluso en el de renta fija. Irregularidades conta-
bles e informativas por parte de grandes empre-
sas americanas han defraudado al pequefio inver-
sor, aunque se hayan aprobado urgentemente
nuevas normas como la Sarbanes-Oxley Act 2002.
La globalizacion de las operaciones bursatiles y
transacciones de bonos y obligaciones ha trasla-
dado a Europa los problemas de EE.UU., a los que
se afiaden la crisis latinoamericana con resultados
gravosos para las empresas espafiolas. Estos pro-
blemas han revelado los defectos de las politicas
financieras de las grandes empresas y del control
de las autoridades de las Bolsas. La desconfianza
hoy nace de dos factores:

— El peor comportamiento del mercado.

— La incapacidad del pequefio ahorrador para
controlar la gestién de su dinero.

Las respuestas para que los ahorradores incre-
menten su esfuerzo inversor en renta fija o varia-
ble pasa por ganar confianza y ofrecer informacién
veraz de cuentas y politicas empresariales. Algo
gue estd, hoy por hoy, lejos de producirse. El cam-
bio de una politica de rentabilidad total basada en
el aumento de la cotizacién de los valores (plusva-
lias) a una rentabilidad por dividendos puede lle-
var a perder las expectativas y la rentabilidad. En
definitiva, los consejos de administracion estan for-
mados por los representantes de grandes empre-
sas e inversores directos més atentos a los intere-

ses de sus entidades y propios que de los peque-
fios accionistas. En las juntas generales de accio-
nistas, los pequefos repiten el modelo de los
Parlamentos en los regimenes totalitarios: aproba-
¢ion por unanimidad del orden del dia y propues-
tas del consejo.

Con estos antecedentes, el patrimonio popular
del mayor niumero de espafioles es la vivienda. Un
50,6 por 100 la tiene totalmente pagada, y su utili-
zacién personal disminuye el capitulo de gasto en
alquiler. ;Cual seria la situacién econémica de los
jubilados con una pensién media si tuvieran que
pagar el alquiler de su vivienda a precios actuali-
zados, después de la ley Boyer? El niimero de per-
sonas sin techo seria importante. El régimen de
tenencia de vivienda en Espafia puede apuntarse
un punto a su favor.

Los datos de preferencias de los ahorradores
muestran la racionalidad de la inversién en bienes
inmuebles. El inversor dispone de un patrimonio, el
valor de la vivienda, utiliza un bien duradero por el
gue no paga alquiler y tiene la seguridad de que su
inversion dependera mas del mercado que de los
objetivos de los gestores de sus ahorros. Con rela-
cion a la burbuja de precios de la vivienda, el gran
debate nacional se plantea en un plano de con-
senso politico sobre aspectos tales como el aumen-
to del parque de alquiler de viviendas sociales, la
financiacién presupuestaria de determinadas ins-
tituciones publicas y su control sobre el suelo y la
formacion de grandes plusvalias para determina-
dos sectores. Pero este es ofro problema que exige
otro tipo de debate.

Los datos de los cuadros 1 y 2 dejan pocas
dudas sobre las preferencias de los consumidores:

CUADRO 3
INVERSIONES EN LOS ULTIMOS AROS
PRODUCTO ARO 2002 (1) ARO 1998 (2) ARO 1997 (2) Afi0 1996 (2)
Cuenta corriente, libreta .........cccovnenennincninconcnninns — 49 67 63
Depdsito Plazo.....c.o e 10 17 23 21
Renta fija ....... 3 6 8 5
ReNta Variable.....cc.evmveeeeeercerecrece e s 5 11
Planes de pensiones, seguros de vida........cc...c.c..... 23 34 46 42
Fondos de iNVErSION ...........cocerrericrnemsinsinensinsnionsee 6 12 11 6
Compra o reforma de vivienda, hipoteca .................... 30 24 37 32
NEGOCIO ..eeveeeeere e everens s sssr s csrsr s essnsensine 3 6 12 12
(1) Los datos se refieren exclusivamente a las inversiones realizadas en el afio 2002.
(2) Los datos se refieren a las inversiones realizadas en los Ultimos cinco afios.
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— La vivienda (salvo en el grupo de 45 a 60
afos, en que la aproximacion al retiro despierta el
temor por el futuro de las pensiones).

Sin embargo, ante un inesperado aumento de
su dinero, la vivienda, incluso la segunda, prima
sobre cualquier otra opcién. Entre los mayores de
60 afios, un 35 por 100 elige la proposicién “ayuda
familiar”. Segun el modelo familiar de las cohortes
de individuos mayores, no es aventurado suponer
que esa opcidn conduce, en parte, a la inversion
en viviendas de hijos o familiares.

Por dltimo, los datos del cuadro 3 subrayan la
continuidad de las preferencias por la vivienda. El
retroceso de la inversion en productos financieros,

depésitos, renta fija y variable, fondos... puede
deberse a las circunstancias del mercado; pero el
deseo de vivienda en propiedad es persistente. La
politica fiscal ha contribuido a esa opcién; un cam-
bio radical contribuiria al desasosiego de las fami-
lias mas que un pequefic aumento de los tipos de
interés. Si el ahorro significa seguridad futura, cuan-
tos mas factores contribuyan a cambiar los para-
metros mayor sera la desconfianza del ahorrador.

NOTA

(1) El valor medio de la vivienda, tomando como base 100
el afio 1990, aumentd a 114 en 1991 y bajd a 113y 112 en 1992
y 1993, respectivamente; en el afio 1994 se reinicid la tendencia
ascendente del precio de la vivienda.
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LA FISCALIDAD DE LOS PRODUCTOS DE AHORRO

EN EUROPA Y ESTADOS UNIDOS

Nuria Badenes Pid y José M. Gonzdlez-Pdramo (*)

1. INCENTIVOS FISCALES AL AHORRO:
¢QUE AHORRO?

Desde la segunda mitad de los afios ochenta,
los gobiernos de los paises desarrollados han veni-
do manifestando una preocupacion creciente acer-
ca del comportamiento del ahorro. Dos son las cau-
sas esenciales que anidan tras esta actitud: la
tendencia menguante de la tasa de ahorro familiar,
en un contexto de necesidades cada vez mas acu-
ciantes de financiacion (inversién productiva, inno-
vacion, y fondos para la cobertura de pensiones,
entre otras), y una percepcion extendida de que la
composicién del ahorro esta orientada en exceso
hacia activos improductivos (por ejemplo, vivienda)
o poco favorecedores del riesgo y las nuevas ini-
ciativas (por ejemplo, titulos publicos a largo plazo),
y, en todo caso, no siempre relacionada con crite-
rios de rentabilidad, liquidez y seguridad.

Aunque los determinantes del ahorro son com-
plejos, los impuestos constituyen, al menos a corto
plazo, una de las vias mas directas de influencia
sobre su volumen y su composicién. Por ello qui-
zas sorprenda constatar que los tipos marginales
agregados sobre las rentas del capital se hayan
situado en 2000 mas de seis puntos porcentuales
por encima de su nivel en 1980 en el promedio de
la OCDE (Carey y Rabesona, 2002). Con todo,
pese a que Ia tasa de ahorro familiar no ha dejado
de disminuir a lo largo de las dos décadas pasa-
das, el ahorro nacional mantiene su peso en el PIB,
en buena medida debido a la sustancial mejora

experimentada por el ahorro publico desde media-
dos de la década de los noventa.

Los impuestos no sélo pueden influir sobre el
nivel de ahorro privado; afectan también a su com-
posicion, a través de las diferencias de fiscalidad
efectiva que habitualmente soportan los distintos
tipos de rendimientos. Existe evidencia empirica
relativamente abundante que ha tratado de aislar Ia
influencia de los impuestos sobre las decisiones de
composicion de cartera. Los estudios disponibles
coinciden en indicar que la composicién del ahorro
es muy sensible a las diferencias de trato fiscal (1),
lo que sugiere que las distorsiones impositivas pue-
den originar procesos de arbitraje importantes. Por
esta razén, el objetivo de neutralidad se ha consti-
tuido en una de las guias de reforma fiscal mas
generalmente aceptadas a nivel internacional.

La idea de neutralidad —entendida como ausen-
cia de discriminacion— tiene un atractivo indudable
en muchos terrenos, pero su adecuada incorpora-
cion a la politica tributaria no es sencilla. En efecto,
la neutralidad perfecta, ademas de ser imposible en
la préactica, podria resultar poco deseable. Frente a
lo que suele pensarse, la uniformidad impositiva no
es, en general, 6ptima (véase Gonzalez-Paramo y
Badenes, 2000). Pero un sistema fiscal eficiente es,
por definicién, neutral. Es necesario precisar y acla-
rar la aparente contradiccidén que encierran ambas
afirmaciones. Cuando el objetivo del gobierno es
gravar eficieptemente los diferentes activos, debe
aspirar a que el sistema fiscal sea neutral en los
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efectos que provoca. Este es el (nico principio de
heutralidad con valor normativo. Pero la meta de
lograr neutralidad en los efectos de los impuestos
no implica que el sistema fiscal deba de ser abso-
lutamente neutral en el disefio, salvo en casos espe-
ciales. Entre elios se contarian los de los activos
gue tienen entre si una gran sustituibilidad.

La existencia de costes de administraciéon podria
justificar tanto tratamientos diferenciados (por ejem-
plo, plusvalias no realizadas frente a depdsitos)
como un reforzamiento de la neutralidad en el dise-
fio (asi, participaciones en fondos de inversién fren-
te a depésitos). Pero, en general, la existencia de
costes de administracion tiende a favorecer la neu-
tralidad en el disefio —esto es, uniformidad de
tipos— para conseguir neutralidad en los efectos
del sistema impositivo (2). Finalmente, debe reco-
nocerse el hecho de que la politica publica con fre-
cuencia persigue otros objetivos (redistribucién,
correccién de externalidades, etcétera), que
podrian hacer deseable la no neutralidad en los
objetivos del sistema fiscal, y con ella, la no neu-
tralidad en el disefio. Desde esta perspectiva, mas
general y compleja que la empleada usualmente
en el debate de politica tributaria, la neutralidad
perfecta no puede ser tanto un objetivo absoluto
—de hecho es inalcanzable— como un principio
de politica impositiva cuyos méritos son su defini-
cién clara (esto es, “tributacion uniforme de los ren-
dimientos del ahorro, con independencia del tipo
de activos que los generan”) y su contribucién al
logro de cierta racionalidad econdémica o adminis-
trativa, con frecuencia distinta de la racionalidad
politica, naturalmente proclive a la complejidad,
pues los tratamientos diferenciados permiten adap-
tar el sistema tributario a las variadas demandas
de las clientelas politicas y los grupos de interés
(Hettich y Winer, 1988) (3). Por esta razén, cual-
quier desviacion de la regla de uniformidad en los
tipos de gravamen deberia encontrar sélida justifi-
cacién en términos de fallos del mercado, de cos-
tes de administracién especificos, de redistribucion
o de sustituibilidad diferenciada entre activos. Esta
justificacién existe con claridad cuando diferencia-
mos el tratamiento del ahorro finalista (por ejem-
plo, el ahorro previsién) de otras formas de ahorro,
con independencia del plazo. Es mucho mas dudo-
sa, sin embargo, cuando se trata de diferenciar
entre productos de ahorro ordinario, o entre vehicu-
los del ahorro finalista.

Cuando no existe un fundamento adecuado
para la diferenciacién fiscal, las quiebras del prin-
cipio de neutralidad no tienen sino consecuencias

negativas sobre la economia. En efecto, estas dis-
torsiones provocan una recomposicién artificial de
las carteras de los ahorradores, que deciden el des-
tino de sus fondos por razones distintas de las cl4-
sicas: rentabilidad, seguridad y liquidez. Ademds,
éstos deben de soportar mayores costes de cum-
plimiento derivados de la complejidad de las nor-
mas, y la inestabilidad que la propia falta de uni-
formidad tiende a fomentar. En el mismo sentido,
generan una asignacion ineficiente del ahorro entre
intermediarios o prestatarios uitimos, puesto que
la ventaja fiscal podria hacer atractivos para el aho-
rrador activos o inversiones gestionados de forma
ineficiente, problema que se agudiza cuando el pri-
vilegio fiscal “ata” al ahorrador a su inversién. Por
otro lado, si los ahorradores arbitran entre distin-
tas opciones cuando colocan sus fondos, se ten-
dera a producir un encarecimiento de las fuentes
de financiacién no privilegiadas fiscaimente, como
ha sido tradicionalmente el caso de las acciones.
Finalmente, cualquier discriminacién impositiva crea
problemas de equidad horizontal (4).

Evitar estos problemas exige entender la neu-
tralidad no como un principio absoluto —pues,
como hemos tratado de justificar, la neutralidad
perfecta es imposible y no resulta siempre desea-
ble—, sino como un criterio relativo. Se trata de
alcanzar un grado razonable de neutralidad, no
diferenciando entre productos con finalidad simi-
lar. Asi ha sido entendido por la mayorfa de los pro-
cesos de reforma de la fiscalidad del ahorro
emprendidos en los paises de la OCDE durante la
década de los noventa, cuando menos en las
declaraciones politicas y exposiciones de motivos
de las leyes reformadoras. ¢ Hasta qué punto puede
hoy afirmarse que este propdsito se ha materiali-
zado en unos sistemas de tributacién del ahorro
razonablemente neutrales?

A tratar de responder a este interrogante se dedi-
ca una investigacién recientemente concluida por
los profesores Gonzalez-Paramo y Badenes para
FUNCAS, publicada bajo el titulo La fiscalidad efec-
tiva de fos productos de ahorro en Europa y EE.UU.
y el principio de neutralidad: anélisis comparado y
evaluacién de la reforma del IRPF de 2003 en la
coleccién Estudios de la Fundacion (Gonzélez-
Paramo y Badenes, 2003). El resto del presente
articulo resume las principales conclusiones de este
estudio. En la seccion 2 describimos los principales
rasgos de la normativa aplicable a estos productos
en Espafia y en un conjunto de paises de nuestro
entorno: Alemania, Bélgica, Dinamarca, EE.UU.,
Francia, Holanda, Italia, Luxemburgo, Portugal,

90

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003




ECONOMIA INTERNACIONAL

Reino Unido y Suecia. L.a metodologia de medicién
y la caracterizacién homogénea de los sistemas fis-
cales comparados detallada en el nuevo libro de
FUNCAS permiten, tras la especificacion de esce-
narios realizada en la seccion 3, el calculo de los
tipos marginales efectivos por productos y por pai-
ses. Los resultados comparados, que se glosan en
las secciones 4 y 5, nos permiten responder a la
pregunta con la que finaliza el parrafo anterior con
cierta riqueza de detalle.

2. EUROPAY EE.UU.: DESCRIPCION DE
RASGOS COMUNES DE LA NORMATIVA

El impuesto sobre la renta personal existe actual-
mente —bajo esta denominacién u otra similar— en
todos los paises de la OCDE. En algunos de ellos,
como es el caso de los Estados Unidos, se discute
desde hace afos la sustitucién de éste y otros
impuestos directos por férmulas como el impuesto
sobre el gasto. Sin embargo, este debate se man-
tiene todavia en el plano académico, sin haber alcan-
zado en la arena politica una madurez que permita
pensar en reformas radicales en los préximos afios.
Los paises a los que nos referimos en este trabajo
cuentan con impuestos sobre la renta personal cuya
estructura basica es en gran medida comun, aun-
gue presentan multitud de peculiaridades en el tra-
tamiento de las diferentes rentas obtenidas.

El principio de generalidad, entendido como una
exigencia de reparto de la carga tributaria con inde-
pendencia de la fuente de procedencia de la renta,
es uno de los principios mas generalmente acep-
tados en el disefio de impuestos sobre la renta
modernos. Las tendencias que se observan a este
respecto en los paises objeto de estudio se pueden
resumir en la extensién de las bases imponibles, y
la revisién de privilegios, excepciones y exencio-
nes, aun cuando no pueda hablarse de una mayor
homogeneidad en el tratamiento de las distintas
rentas que se integran en la base. Esto es particu-
larmente cierto en el caso de los rendimientos del
ahorro entendidos en el sentido mas amplio.

Al analizar las tendencias y comparar la situa-
cién actual de los impuestos sobre la renta res-
pecto de la fiscalidad del ahorro, cuyos detalles
especificos por paises se describen en Gonzalez-
Paramo y Badenes (2003), sobresalen unos cuan-
tos rasgos generales, que glosamos a continua-
cion. En primer término, el impuesto distingue entre
rendimientos y ganancias patrimoniales. Todos los
paises separan rendimientos de variaciones patri-

moniales, y distinguen entre las variaciones patri-
moniales segun el plazo. Dentro del grupo de ren-
dimientos del capital se incluyen destacadamente
la percepcion de dividendos e intereses, ya sean
de cuentas corrientes, depésitos, bonos u otros
instrumentos similares destinados a canalizar el
ahorro ordinario. Los rendimientos se gravan cuan-
do se perciben, es decir, una vez realizados. Las
bonificaciones por plazo de mantenimiento cons-
tituyen una excepcién.

Las tradiciones financieras y de ahorro de un
pais pesan mucho a la hora de regular determina-
dos incentivos o eliminar otros, lo que explica que
existan determinados productos de ahorro benefi-
ciados en casi todos los paises, como la adquisi-
cién de vivienda habitual con caracter general (aun-
que los activos inmobiliarios queden fuera del
alcance de este estudio). En algunos paises exis-
ten ventajas en el tratamiento fiscal de activos espe-
cificos, como es el caso de las cuentas a favor de
hijos menores en Francia, las obligaciones bonifi-
cadas en Espafia, los dividendos procedentes de
acciones no cotizadas en Suecia, o ciertos pro-
gramas de ahorro en Reino Unido.

El riesgo de deslocalizacién de los ingresos pro-
cedentes del capital genera una dificultad cada vez
mayor en su gravamen, y ello en parte explica la
aparicion de sistemas duales, como es el caso de
Dinamarca, Holanda y Suecia. En estos paises exis-
te una base imponible que integra rendimientos del
trabajo dependiente o independiente, que se some-
ten a una tarifa progresiva, y otra base distinta se
construye a partir de los rendimientos del capital y
las ganancias y pérdidas patrimoniales obtenidas
a corto plazo, quedando normalmente exentas o
menos gravadas las obtenidas en plazos largos.

Respecto al tratamiento de las plusvalias, y en
particular las plusvalias segun el plazo de mante-
nimiento de la inversién, encontramos tratamientos
muy heterogéneos entre los paises objeto de nues-
tro estudio. Asi, las plusvalias quedan exentas en
general, independientemente del plazo, en Bélgica,
Holanda y Luxemburgo, y a partir de un afio en
Alemania. Portugal aplica un porcentaje de exen-
cion creciente a medida que aumenta el plazo, y
Reino Unido exime de tributacién las plusvalias que
proceden de bonos, pero no las derivadas de la
venta de acciones. El resto de paises aplica tipos
diferenciados segun el plazo. Por ejemplo, Espafia
distingue entre plazos inferiores o superiores al afo,
Dinamarca fija este plazo en tres afios y Estados
Unidos lo hace en cinco afnos.
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Otra fuente de diferenciacién fiscal entre paises
es el distinto nivel de integracién entre los impues-
tos que gravan la renta personal y de las socieda-
des, y, por tanto, el grado de correccién de la doble
imposicion interna de los dividendos. Se pueden
encontrar sistemas de imputacion de crédito que
corrigen totalmente la doble imposicién, como ltalia,
paises en los que la atenuacién es parcial, como
Espafa, Portugal, Reino Unido y Alemania (que
grava exclusivamente la mitad del dividendo), y pai-
ses que no lo hacen en absoluto, como Bélgica,
Dinamarca, Estados Unidos o Suecia (para divi-
dendos no exentos). Esta situacién ha cambiado
apreciablemente en los Ultimos afios en algunos
palses. Asi, Espafa, Portugal y Reino Unido son
paises con tradicién de correccién parcial, Bélgica
y Dinamarca de no correccion, y Francia aplica tra-
dicionalmente la deduccién del 50 por 100 de los
dividendos (o avoir fiscal). En cambio, Alemania ha
modificado el sistema, pues en el pasado utilizaba
un método de doble tipo en la sociedad, depen-
diendo de que los dividendos se repartieran o no,
y una correccién a nivel de socio que suponia el
cémputo de 3/7 de los dividendos distribuidos, y no
un sistema de exencién en la base de la mitad de
los mismos.

La toma de conciencia por parte de los gobier-
nos de las consecuencias del envejecimiento de
la poblacion sobre la sostenibilidad de los siste-
mas publicos de pensiones ha tenido su reflejo en
el disefio de los impuestos personales sobre la
renta a través de variados incentivos a favor de los
instrumentos de ahorro previsién, entre los que
destacan los planes de pensiones y los seguros.
En el caso de los planes de pensiones, el andlisis
de la fiscalidad efectiva hace preciso diferenciar el
tratamiento de las aportaciones y de las presta-
ciones. Las prestaciones obtenidas a la edad de
65 afios se computan integras en todos los paises
excepto en Alemania (20 por 100), Espafia (60 por
100), y Portugal (40 por 100). Aunque la califica-
cion de las prestaciones es la de rendimientos del
trabajo, en algunos paises se gravan a tipos espe-
cificos: Bélgica, 10 por 100, Estados Unidos, 20
por 100, ltalia, 12,5 por 100, Luxemburgo a la
mitad del tipo medio, y Portugal, al 20 por 100. En
el resto de casos, el tipo aplicable es el marginal
de tarifa. Las aportaciones pueden ser deducibles
al tipo marginal del ahorrador en el momento de
realizar las aportaciones (Espafa, Dinamarca y
Estados Unidos) o a otro tipo de gravamen dife-
rente (Suecia, Francia, ltalia, Portugal y Bélgica).
En el resto de paises, las aportaciones no son
deducibles.

En relacidén con los seguros de vida mixtos,
exceptuando los casos de Alemania, Francia y
Portugal, paises en los que el tratamiento del segu-
ro se equipara al de los planes de pensiones, encon-
tramos tres tratamientos diferenciados: la exencién,
vigente en Luxemburgo y Dinamarca, el gravamen
del capital menos las primas aportadas, o el grava-
men del capital total percibido. Los paises que gra-
van el capital integro (Bélgica y Suecia) no permi-
ten ninguna deduccién de las primas aportadas,
mientras que de entre el resto de paises que gra-
van la diferencia entre el capital acumulado y las
primas satisfechas, Italia y Portugal permiten ade-
mas deducciones en la cuota por primas pagadas.

La imposicién local constituye otra fuente de dife-
renciacion entre los impuestos sobre la renta. Entre
los doce analizados, encontramos seis de cada tipo:
Alemania, Bélgica, Dinamarca. Espafia, Suecia y
Estados Unidos someten las rentas a mas de un
impuesto establecido por recargos subcentrales del
impuesto estatal o por tarifas diferenciadas, mien-
tras que los seis restantes sélo gravan desde el nivel
central de gobierno las rentas personales.

Tras este repaso general por paises, podemos
concluir que la estructura de gravamen de las ren-
tas personales cuenta con abundantes peculiarida-
des, si bien existen tres grandes rasgos comunes:

1) distinta calificacion de los rendimientos segun
la fuente, en todo caso, y en ocasiones incluso trato
diferente entre rendimientos del trabajo y del capi-
tal en los llamados sistemas duales;

2) consideracién separada de variaciones patri-
moniales y rendimientos, independientemente de
que se alivien o no las cargas derivadas de inver-
siones a largo plazo a través de tipos de gravamen
especiales; y,

3) dentro de cada categoria de rendimientos y
variaciones patrimoniales existen notables excep-
ciones al régimen general, cuando éste existe.

Se trata de unos rasgos generales que consa-
gran la ausencia de generalidad. Esta situacién tan
comun de heterogeneidad en el tratamiento fiscal
del ahorro no parece responder a un disefio cohe-
rente basado en criterios normativos de eficiencia,
sencillez o redistribucién. Quizas sea, mas bien, el
resultado de una acumulacién de factores, que
podemos reducir a los siguientes (véase Gonzalez-
Paramo y Badenes, 2000 y 2002). En primer tér-
mino, hay que referirse a los problemas derivados
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de la factibilidad administrativa del gravamen cuan-
do los rendimientos son de dificil cuantificacion pre-
cisa (por ejemplo, determinadas variaciones patri-
moniales). En otros supuestos, el motivo debe
buscarse en la existencia —justificada doctrinal-
mente o no— de objetivos especificos de politica
publica (asf, el fomento del ahorro colectivo y del
ahorro prevision).

Una fuente adicional de tratamientos especia-
les tiene su origen en las disposiciones legales con-
cebidas para cerrar vias de elusion fiscal. En cuar-
to lugar, cabe apuntar los objetivos de abaratar y
canalizar la financiacion del déficit publico y de faci-
litar la gestién de la politica monetaria, con la con-
cesion de atractivos especiales a ciertos tipos de
deuda publica o a colocaciones derivadas de éstos.
La desaparicién de obstéculos a la movilidad inter-
nacional de capitales y la competencia fiscal entre
paises ha incidido también sobre la tributacién de
los activos potencialmente mas vulnerables al ries-
go de deslocalizacion.

Finalmente, la actuacidn de los grupos de inte-
rés fiscal y la sensibilidad de los politicos a los mis-
mos es un factor explicativo dificil de obviar. Estos
grupos, arraigados en el sistema financiero y en la
industria, utilizan todos los medios a su disposicion
para conseguir ventajas fiscales, apelando a los poli-
ticos y a la ciudadania. La ausencia de criterios
generales y la frecuencia histérica de los cambios
tributarios dan alas a estos grupos, pues ello aumen-
ta la expectativa de lograr su objetivo. Con elio, el
mercado politico tiende a cuajar la legislacién impo-
sitiva de peculiaridades y excepciones que tienen
alta visibilidad y suscitan el apoyo de grupos con
peso politico suficiente como para introducirlas y
mantenerlas o modificarlas. Heterogeneidad, ines-
tabilidad normativa y actuacién de los grupos de
interés son factores que se realimentan.

3. ESCENARIOS DE ANALISIS

En las secciones posteriores se ofreceran cal-
culos de los tipos marginales efectivos reales para
un conjunto reducido de productos de ahorro que
se consideran representativos de aquéllos a los que
puede acceder un ahorrador medio. El ejercicio de
cuantificacién tomara como referencia un escena-
rio de rentabilidad nominal bruta esperada del 5por
100, con una inflacién esperada del 2 por 100, tres
ahorradores tipo con bases imponibles de 10.000,
23.000 y 80.000 euros, en un caso, y adicional-
mente, del 50 por 100, el 100 por 100 y el 200 por

100 de los ingresos APW del afo 2000 segun los
calcula anualmente la OCDE (véase, por ejemplo,
OCDE, 2003), que corresponden a los ingresos
salariales brutos de un trabajador industrial adulto,
con jornada a tiempo completo, expresados en
moneda nacional. Se aplica, asimismo, la legisla-
cién fiscal (estatal y local, en su caso) aplicable en
el afo 2000.

Los rendimientos contemplados son: intereses
(procedentes de depésitos, cupones, bonos, etcé-
tera, con plazos de mantenimiento de uno y cinco
anos), dividendos de acciones (un afio), plusvali-
as procedentes de acciones (para plazos de uno,
cinco y diez afios), plusvalias procedentes de bonos
(para plazos de uno, cinco y diez afios), prestacio-
nes de planes de pensiones (plazos de 20 afios),
y, por Ultimo, seguros (considerados a 10 y 20
afios). En los dos Ultimos casos, se analizara el
caso en el que el ahorrador realiza aportaciones
anuales constantes durante la vigencia del contra-
to o el plan. En los restantes, se supondra una tnica
aportacién en el afio inicial.

La eleccién de estos escenarios se justifica por
razones de simplicidad, realismo, representatividad
y comparabilidad. Se ha intentado que en una redu-
cida casuistica puedan quedar representados tres
clases de ahorradores con niveles de renta baja,
media y elevada. La seleccién de los niveles fijos
de 10, 23 y 80 miles de euros probablemente res-
ponde bien a estos tres tipos desde la perspectiva
de Espafia. Sin embargo, como indica el grafico 1,
que refleja los ingresos APW en euros corregidos
por paridad de poder de compra, una vez que se
tiene en cuenta la variabilidad de ingresos entre
paises, estas rentas no son representativas de los
niveles de ingresos de los contribuyentes a nivel
internacional. Como se puede comprobar, Portugal,
Esparia, Italia y Francia presentan una renta para
el trabajador industrial promedio por debajo de la
media de todos los paises con los que se compa-
ran. Suecia presenta una renta ligeramente inferior
a la media (25.239 euros, frente a 25.430). El resto
de paises —Holanda, Reino Unido, Luxemburgo,
EE.UU, Alemania y Dinamarca— superan en este
orden el valor medio, siendo por tanto Dinamarca
el pais donde Ia renta del trabajador productivo
medio presenta un valor mas elevado entre los doce
paises comparados. Por lo tanto, parece necesario
complementar los resultados con otros que refle-
jen la situacién propia de cada pais. A este efecto,
se han elegido los mencionados porcentajes de 50
por 100, 100 por 100 y 200 por 100 de los ingresos
APW de cada pais.
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GRAFICO 1

COMPARACION DE LA RENTA POR PAISES CON LA RENTA MEDIA

40.000
35.000 —
30.000 —
25.000 § |
20.000

15.000 |

] Renta (euros) por paises @ Renta media (euros) de los 12 paises

Por otra parte, se han considerado referencias a
medio plazo razonables para la tasa de inflacién y la
tasa de rendimiento real “ex ante” de los activos, de
acuerdo con la evidencia disponible al respecto. En
relacion con la tasa de inflacién, tras la puesta en
marcha de la Unién Monetaria Europea y la corres-
pondiente delegacién de competencias de politica
monetaria al Banco Central Europeo, ho cabe espe-
rar tasas superiores al 2 por 100 salvo de forma extra-
ordinaria y transitoria. El Banco Central Europeo tiene
como cometido garantizar la estabilidad de precios,
definida ésta como una tasa de inflacién anual no
superior al 2 por 100. Su estatuto de independencia
y la experiencia acumulada desde 1999 permiten
considerar esta tasa como razonable a medio plazo.

Una variable de central importancia en nuestros
calculos es la tasa de rendimiento real esperada o
“ex ante” de las colocaciones del ahorro. Los estu-
dios internacionales sobre esta cuestién vienen a
producir resultados variados. Asi, Levin y Copeland
(1993) y Barr y Campbell (1995) estiman tipos muy
estables de entre el 3 por 100 y el 4 por 100 para el

caso britanico. Por otra parte, el analisis de las fun-

ciones de reaccion de los bancos centrales (reglas
de politica monetaria) necesita de estimaciones de
tipos de interés reales a largo plazo. Clarida, Gali y
Gertler (1998) ofrecen las siguientes: Alemania, 3,8

por 100, Japén, 3,3 por 100, EE.UU., 3,5 por 100
(cifra similar a la obtenida por Chen, 2001), Reino
Unido, 5,7 por 100, Francia, 6,0 por 100 e ltalia, 6,9
por 100. Teniendo en cuenta las estimaciones dis-
ponibles, hemos supuesto un rendimiento real “ex
ante” para las colocaciones del ahorro del 3 por 100.
Esta cifra es razonable e incluso baja, aunque con-
traste con los reducidos tipos reales “ex post” obser-
vados en los afios mas recientes.

Una vez obtenidos los resultados de los tipos mar-
ginales efectivos por productos en cada pais, y
tomando como referencia tres porcentajes de la renta
en cada pais para el trabajador medio (APW, varia-
ble en cada caso), hemos preferido mostrarlos
mediante graficos. Debido a que el nimero de pai-
ses y activos estudiados en cada uno de ellos es con-
siderable, si ademas se contemplasen tres niveles
de renta y tres niveles de APW, la presentacion
exhaustiva de resultados en el texto principal podria
confundir al lector. En Gonzalez-Paramo y Badenes
(2003) se ofrecen los resultados detallados por pro-
ductos de los tipos marginales efectivos tanto para
rentas coincidentes con el APW de cada pais, como
para el 50 y el 200 por 100 de este valor. Asimismo,
los resultados se presentan para rentas bajas, medias
y elevadas, representadas respectivamente por cuan-
tias iguales a 10.000, 23.000 y 80.000 euros.
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4, RESULTADOS (I): RASGOS
COMPARTIDOS...

¢ Existe un modelo occidental o europeo de tri-
butacién efectiva del ahorro? A tenor de los resul-
tados del andlisis desarrollado detalladamente en
Gonzélez-Paramo y Badenes (2003), la respuesta
a este interrogante no puede ser méas que negati-
va, si bien con algunos matices. Existen, en efec-
to, ciertos rasgos compartidos por una mayoria de
paises. Entre ellos pueden destacarse —con la
ayuda de la informacion sintetizada en los graficos
2 y 3— los siguientes:

1) Las acciones son, entre las colocaciones del
ahorro ordinario a corto plazo, las que peor trato
fiscal reciben. En unos casos, ello se debe a la
incompleta o inexistente correccién de la doble
imposicion de los dividendos derivada del impues-
to societario subyacente. En otros, como ocurre con
las plusvalias a corto plazo, a la nula atenuacién
del doble gravamen se suma la sujecién del incre-
mento patrimonial al tipo marginal de la tarifa.

2) En el extremo opuesto, los planes de pensio-
nes —en una estrecha mayoria de paises—y los
seguros contratados a similar plazo, son los produc-
tos mejor tratados por el sistema tributario, con nota-

GRAFICO 2

bles excepciones. En el caso de las pensiones, en la
mitad de los paises se benefician de un tipo cero o
de subsidios implicitos, aunque en Dinamarca y
Holanda se gravan fuertemente. Respecto de los
seguros mixtos, es mds frecuente la exencién de los
rendimientos a largo plazo, aunque excepcionalmente
Suecia trata estos productos con gran severidad.

3) Los depdsitos a corto plazo reciben nor-
malmente un tratamiento menos gravoso que los
dividendos o las plusvalias a corto plazo en accio-
nes, con las excepciones de Bélgica y Francia para
rentas medias y bajas, paises a los que se suman
Alemania y Suecia en el caso de rentas altas.

4) Los bonos a corto plazo son gravados en la
mayoria de los paises de forma més generosa —
incluso con exencién plena en Bélgica, Luxemburgo
y Reino Unido— que los depdsitos, vy, en el peor de
los casos, nunca soportan mayor fiscalidad que los
pasivos bancarios.

5) El diferimiento en la realizacién de los ren-
dimientos siempre favorece a aquellos produc-
tos que inicialmente no estaban exentos, y en algu-
nos casos la ventaja fiscal es muy atractiva, como
ocurre en Alemania para plazos superiores al afio
en plusvalias en acciones, fondos y bonos.
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GRAFICO 3

MEDIA DE TIPOS MARGINALES EFECTIVOS POR PAISES
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6) En general, con la llamativa excepcién de
Suecia, la imposicion marginal efectiva presenta
una moderada progresividad, con tipos de grava-
men que crecen o no disminuyen al aumentar la
renta de los contribuyentes.

5. RESULTADOS (lI): ...EN UN MARCO DE
GRAN HETEROGENEIDAD

Fuera de estas concomitancias, pocos rasgos
generales pueden identificarse en los resultados del
analisis de los apartados anteriores. El grafico 4
sugiere que hay tres grupos de paises: un primer
grupo de tributacién marginal reducida, de en torno
al 20 por 100 o menos sobre las colocaciones de la
mayoria de los contribuyentes (Alemania, Bélgica,
Francia, Luxemburgo y Reino Unido); un segundo
grupo con imposicién marginal elevada, en todo
caso superior al 50 por 100 (Dinamarca, Holanda y
Suecia); y, finalmente, un tercer grupo de fiscalidad
marginal intermedia, con gravamenes efectivos
situados en el intervalo 20-40 por 100 (Espafa,
EE.UU., ltalia y Portugal).

Por lo demas, los resultados son elocuentes al
destacar unos rangos de tipos marginales por pro-
ductos muy elevados en el ambito de paises estu-

diado. Como indica el gréfico 4, el rango de tipos
por productos se sitila entre 40 puntos porcentua-
les para las plusvalias en bonos a 10 afios y casi
400 puntos en el caso de planes de pensiones para
rentas bajas. Y cuando el analisis se concentra en
la situacidn de cada pais, la falta de neutralidad
sigue siendo la norma, como ilustra el grafico 5.
Son muy pocos los paises que presentan, para
alguin colectivo de contribuyentes, un rango de tipos
inferior al 50 por 100 entre los distintos productos
a los que tiene acceso un ahorrador medio
(Alemania, EE.UU., Francia y Holanda). Habitual-
mente, incluso para tasas de inflacion tan bajas
como el 2 por 100, los rangos de tipos se mueven
en una banda del 50-150 por 100, y en cuatro
casos (Francia y Dinamarca, para rentas bajas,
Suecia para rentas medias y Reino Unido para
todos los contribuyentes), el rango supera el 150
por 100. En Espaiia la dispersién de tipos margi-
nales, siendo elevada, ocupa un lugar intermedio
dentro del conjunto de paises de referencia.

Resulta especialmente llamativa la situacién en
aquellos paises que durante los ochenta y los’ noven-
ta adoptaron estructuras “duales” de imposicién
sobre la renta, como Dinamarca y Suecia. Aunque
el primero de estos paises abandoné en parte la
estructura dual en 1993, Suecia ofrece en la actua-
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GRAFICO 4
RANGO DE TIPOS MARGINALES EFECTIVOS POR PRODUCTOS
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GRAFICO 5
RANGO DE TIPOS MARGINALES EFECTIVOS POR PAISES
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lidad un ejemplo de sistema dual préximo al mode-
lo puro, en opinién de los expertos (Cnossen, 1999;
Picos, 2003). Uno de los rasgos tedricos de este
modelo es la tributacién proporcional de las rentas
del capital. Nuestros célculos indican que, en la prac-
tica, Suecia es de los paises con mayor rango de
tipos efectivos (excepto para rentas altas). De este
sorprendente resultado son responsables los trata-
mientos especiales de los seguros a 10 afios y los
planes de pensiones.

NOTAS

(*) Universidad Complutense de Madrid.

(1) Disponemos de un cuerpo de evidencia empirica que ha
tratado de aislar la influencia de los impuestos sobre las deci-
siones de composicién de cartera. Asf, Hills (1984) y Thom (1988),
en sendos estudios para el Reino Unido e Irlanda, concluyen que
la mayoria de los instrumentos de ahorro se demandan prima-
riamente por el "grado de privilegio fiscal" con el que son trata-
dos por el sistema tributario. En el caso norteamericano, Feldstein
(1976) concluye que el impuesto personal sobre la renta ejerce
una poderosa influencia sobre la composicidn de la cartera. A
partir de los 80 comienza a desarrollarse este mismo tipo de ané-
lisis con ayuda de técnicas econométricas més sofisticadas. Entre
ellas se cuentan los trabajos de Dicks-Mireaux y King (1983),
King y Leape (1984, 1998), Hubbard (1985) y Agell y Edin (1989,
1990}, Scholz (1994), Poterba y Samwick (1999) y Milligan (2002).
Este conjunto de estudios —revisado en su mayorfa en Poterba
{2002)— coincide en que el sistema fiscal tiene efectos muy fuer-
tes y estadisticamente significativos sobre la decisién de adqui-
rir un activo. El papel de los impuestos en la decisién de cudnto
invertir en cada activo es menos clara. Este resultado no es nece-
sariamente anémalo, ya que las decisiones de cuantia pueden
responder a factores institucionales (por ejemplo, limites de las
deducciones, cuantias minimas de inversion, etcétera) o perso-
nales no reflejadas en las estimaciones. En suma, pues, la evi-
dencia indica que la composicién del ahorro es muy sensible a
las diferencias de trato fiscal.

(2) Gonzalez-Paramo y Badenes (2000) establecen formal-
mente este resultado en sl marco de la teorfa de la imposicién
optima.

(3) Es muy ilustrativa, a este respecto, la discusién de Leape
{1990) sobre el caso britanico.

(4) Individuos con igual renta y ahorro fotal pagarén impues-
tos distintos si la composicién de su ahorro es diferente.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

EL AHORRO MUNDIAL: CAMBIOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS

David Martinez y David Rolddn (*)

La situacién de la economia ha girado en los
Gltimos meses hacia unas perspectivas mas favo-
rables de recuperacion, principalmente por la apa-
ricién de sefiales positivas en Estados Unidos y el
firme crecimiento de gran parte de Asia, mientras
que el Area Euro y Latinoamérica ofrecen a estas
alturas una lectura menos halagliefia, aunque tam-
bién con mejores previsiones para 2004. En este
contexto, la atencién se centra ahora en la conse-
cucién de un modelo de dinamismo mas equili-
brado, que permitiria atenuar la vulnerabilidad en
un proceso de reactivacion todavia lastrado por
determinados desajustes. Los fueries desequili-
brios corriente y publico de Estados Unidos son
buena prueba de ello, y su incidencia no se ha limi-
tado a la economia doméstica, sino que se ha
extendido de manera significativa a sus principa-
les socios comerciales. Las necesidades de finan-
ciacion estadounidenses han sido crecientes, con-
dicionadas por la ralentizacion del ciclo econémico
y favorecidas por unos tipos de interés en niveles
reducidos, io que ha conducido el endeudamiento
de empresas y familias a niveles elevados. En este
contexto, el ahorro externo ha pasado a ser el prin-
cipal protagonista, lo que ha tenido un traslado
notable a los mercados de divisas en forma de una
depreciacién continuada del délar, especialmente
frente al euro y el yen, perjudicando la competiti-
vidad de los productos europeos y japoneses en
el exterior.

Otro de los acontecimientos que ha condicio-
nado el panorama financiero en los Gltimos afios
ha sido la crisis iniciada en Latinoamérica en 2001,
que derivé en una salida notable de capitales ante
los graves problemas de estabilidad macroeconé-
mica, extendidos desde Argentina al resto de la
region. En el ambiente de incertidumbre generado
por la crisis econémica, acompafnado durante unos
meses por los riesgos geopoliticos en Irak, hubo
un cambio de preferencias hacia destinos mas
seguros, tendencia de la que se ha beneficiado
Estados Unidos para atraer la inversién requerida
para cubrir sus necesidades. Ademas, conforme

el sudeste asiatico fue mostrando en 2002 un com-
portamiento méas dindmico que el resto de areas
emergentes, se incrementd el atractivo del area en
detrimento de Latinoamérica. Sin embargo, a lo
largo del presente ejercicio, pese a la situacién de
debilidad ciclica que todavia presentan paises
como Brasil o México, hemos asistido a una mejo-
ria significativa de sus expectativas, lo que ha pro-
vocado una vuelta paulatina de los capitales hacia
la regidn.

Con el objetivo de realizar una evaluacioén de
los efectos de la actual estructura del ahorro mun-
dial, marcada por los elementos considerados
anteriormente, analizamos en este articulo dos
aspectos fundamentales. En la primera parte,
sefialamos los determinantes de la situacién pre-
sente, con especial mencién a lo que ha sucedido
con la posicién financiera de los agentes en
Estados Unidos, mientras que, en la segunda, la
atencién se centra en la composicién de los flujos
de inversién, tanto desde un punto de vista geo-
grafico como de tipologia de los capitales. Final-
mente, en el capitulo de conclusiones realizamos
una serie de consideraciones acerca de la idonei-
dad del modelo vigente, indicando en cada caso
algunos aspectos que deberian ser corregidos
para apoyar en el medio plazo un crecimiento eco-
némico mas saneado.

CONDICIONANTES RECIENTES DEL MODELO
ACTUAL DE AHORRO

La década de los noventa recogié un proceso
de crecimiento sostenido en Estados Unidos, cuyo
patrén se vio acentuado en la recta final, cuando
el sector exterior comenzd a registrar déficit comer-
ciales significativos y el consumo privado adquirié
mayor dinamismo (véase grafico 1). Esta evolucién
ha conducido a un elevado endeudamiento de las
familias, apoyado en mayor medida desde 2000 por
las continuadas bajadas de tipos de interés, que ha
provocado un descenso sustancial de su tasa de
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GRAFICO 1

EL MODELO DE CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS
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ahorro. La menor liquidez de los hogares encontré
durante un periodo prolongado de tiempo contra-
posicién en un proceso de consolidacion fiscal que
invirtid el déficit pablico de partida en un significa-
tivo superavit. Sin embargo, el inicio de la crisis trajo
consigo diferentes planes de expansién dirigidos a
reducir la carga tributaria de los agentes, que fue-
ron acompafiados posteriormente por el incremento
en el gasto en defensa y seguridad interna deriva-
do del terrorismo internacional. Estos factores han
propiciado en los dos Gltimos afios que, pese al
repunte del ahorro privado por la mayor renta dis-
ponible via recortes fiscales, se haya vuelto a la
posicién deficitaria inicial, provocando un incre-
mento significativo de las necesidades de finan-
ciacién de la economia estadounidense (véase gra-
fico 2). Adicionalmente, la balanza corriente ha
incrementado su saldo negativo, debido no sélo a
las fuertes compras realizadas al exterior, sino tam-
bién por la atonia que han mostrado en los dos ulti-
mos afos los principales socios comerciales, el
Area Euro y Japén (véase grafico 3). Estos dos ele-
mentos han condicionado en gran medida la evo-
lucién de los mercados de divisas, en los que la
debilidad del délar ha sido la gran protagonista
desde principios de 2002, ya que durante dicho
periodo se ha depreciado cerca de un 40 por 100
frente al euro y de un 20 por 100 frente al yen, pro-
vocando una sustancial pérdida de competitividad
de estas economias y el posterior efecto negativo
sobre su recuperacion.

La continuada pérdida de valor de la divisa esta-
dounidense ha restado igualmente atractivo a las
inversiones de agentes extranjeros, lo que ha
supuesto mayores dificultades para poder cubrir las
necesidades financieras derivadas de los procesos
comentados anteriormente. Hasta el momento, este
“circulo vicioso” no ha encontrado contraposicion

GRAFICO 2
SITUACION DEL AHORRO EN ESTADOS UNIDOS
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GRAFICO 3
BALANZA CORRIENTE Y SOCIOS COMERCIALES
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en el impacto positivo que deberia haber tenido la
depreciacion del délar sobre la balanza comercial,
por lo que los desequilibrios, lejos de corregirse,
se han ampliado y se siguen ampliando en mayor
medida a lo largo de 2003. Dos factores contribu-
yen de forma adicional a este agravamiento de los
desajustes: el mayor déficit publico y los incentivos
al consumo. La politica presupuestaria ha dado un
giro claro hacia un sesgo mas expansivo durante
el perfodo de crisis, cuyo exponente mas claro fue
la aprobacién antes del verano de un paquete fis-
cal que pretendia impulsar en el segundo semes-
tre del afio el consumo privado, que ya cont6 duran-
te los primeros meses de este ejercicio con otra
fuente significativa de estimulo. La refinanciacién
de hipotecas, incentivada por la continua rebaja de
los tipos de interés, ha permitido sostener la capa-
cidad adquisitiva de las familias, en un contexto en
el que el mercado laboral se ha deteriorado de
manera muy notable.

En definitiva, la falta de ahorro de los agentes de
Estados Unidos ha obedecido a cierto abandono del
modelo que habia llevado a su economfa a mante-
ner tasas de crecimiento sostenidas durante gran
parte de la década de los noventa. La ausencia de
consolidacion fiscal y la interpretacién mas flexible
de una politica de délar fuerte han conducido a una
mayor vulnerabilidad frente a la aparicién de shocks,
ya que las dificultades inducidas por este Ultimo fac-
tor para atraer nueva financiacién adquieren mayor

relevancia en un escenario con demanda creciente
de capitales por parte del sector publico.

En cuanto al resto de grandes areas econémi-
cas desarrolladas, las modificaciones registradas
no han sido tan sustanciales como en Estados
Unidos, y, por consiguiente, no han tenido un tras-
lado tan meridiano, ni sobre los mercados de divi-
sas, ni sobre su posicion financiera frente al exte-
rior. En el Area Euro y Japén, el saldo presupuestario
ha empeorado en los dos Ultimos afios, producto de
la crisis, pero la tasa de ahorro se ha mantenido en
niveles superiores a los estadounidenses (véanse
gréficos 4 y 5) y la balanza corriente ha tenido una
posicién superavitaria. En términos generales, esta
situacion ha conducido a un excedente de capita-
les, que en el caso japonés, motivado por la falta de
inversiones domésticas mas atractivas y la defensa
del yen realizada por las autoridades monetarias y
financieras, ha tenido una mayor correspondencia
con la posicion inversa registrada en Estados
Unidos. Las intervenciones del Banco de Japén en
los mercados de divisas han sido muy intensas en
los (ltimos afos, trasladandose en parte a fuertes
compras de bonos del Tesoro estadounidense, tal y
como veremos en la segunda parte de este articu-
lo. En el Area Euro, la ralentizacién econémica ha
supuesto un descenso en la participacién del con-
sumo privado sobre la renta disponible, fenémeno
que ha tenido un efecto mas claro sobre el saldo
corriente (superavit en 2002 y 2003) que sobre la
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GRAFICO 4 )
SITUACION DEL AHORRO EN JAPON
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propia tasa de ahorro. La disciplina fiscal exigida
desde el proceso de convergencia nominal para la
entrada en el euro y por la posterior firma del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento ha dado paso en la
actual fase de desaceleracion a la ruptura de los
objetivos de déficit presupuestario, aunque en este
caso, y de forma contraria a lo que podemos obser-
var en Estados Unidos, Ia ratio relativa a los niveles
de ahorro de las familias se ha mantenido mas o
menos constante (véase grafico 5). La situacién
excedentaria de capitales generada por estos dos
factores ha encontrado cierto freno en la incerti-
dumbre causada por la crisis a nivel mundial y la
inestabilidad geopolitica en determinadas zonas, ya
que muchos inversores han considerado el Area
Euro como un destino atractivo en términos de ren-
tabilidad-riesgo.

Por ultimo, en los paises emergentes, las dife-
rentes crisis financieras (a finales de los noventa
en el sudeste asiatico, Rusia y Brasil, y a partir de
2001 en Argentina) han supuesto importantes
reveses para la consolidacion de crecimientos sos-
tenidos de sus economias, asi como un mayor
grado de inestabilidad en las inversiones recibidas.
La senda descendente de entrada de inversiones
mostrada en 2001 y 2002 fue buena prueba de un
cambio de percepcién de estos paises por parte
del ahorro externo. Ya a finales del Ultimo de estos
ejercicios comenzé a verse cierto cambio en esta
senda negativa, que ha encontrado continuidad en

GRAFICO 5
SITUACION DEL AHORRO EN EL AREA EURO
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lo que llevamos de 2003, pero todavia nos encon-
tramos alejados de los niveles récord alcanzados
durante mediados de la década de los noventa. En
el reciente proceso de recuperacién de los flujos
de capital los paises asiaticos se han beneficiado
en mayor medida que otras areas econdmicas,
fenémeno que ha ocurrido por dos razones funda-
mentalmente. Por un lado, los signos de reactiva-
cién han sido mas tempranos que en el resto, con-
virtiéndose en la zona del mundo con mayor
dinamismo en la actualidad, mientras que, por otro
lado, los efectos de la crisis en Argentina, y por
extensién en gran parte de la regién, todavia no
se han extinguido, con la consiguiente ralentiza-
cién en el ritmo de entrada de inversiones (véan-
se graficos 6y 7).

En términos mas especificos, China ha jugado
en todo este proceso un papel fundamental, ya que
su desarrollo y su espectacular crecimiento en el
ultimo quinquenio ha provocado un impulso deci-
sivo de los flujos comerciales con otros paises, asi
como una atraccién importante de inversién direc-
ta. De forma paralela, la acumulacion de reservas
derivada de estos dos fenémenos (superavit en el
intercambio de bienes y entrada de capitales a largo
plazo) ha presionado continuamente el valor de su
divisa, el yuan, que, sin embargo, se ha mostrado
estable frente al délar, debido al tipo de cambio fijo
que mantiene con la divisa estadounidense. Esta
evolucion ha condicionado enormemente los flujos
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GRAFICO 6

ENTRADA ANUAL DE INVERSIONES
(DIRECTAS Y EN CARTERA)
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de ahorro, tanto por un mayor déficit comercial en
Estados Unidos inducido por el régimen cambiario
vigente, como por una mayor cobertura de las nece-
sidades de ahorro estadounidenses, tal y como
veremos a continuacion.

CAMBIOS EN LA COMPOSICION
DEL AHORRO

Una vez analizados los fundamentos que han
llevado a la posicion financiera actual en las prin-
cipales economias del mundo, en este apartado
tratamos de acercarnos a los principales cambios
producidos en la composicién de los flujos de aho-
rro. Nuestra atencion se dirige, en primer término,
a evaluar las modificaciones producidas en los {ilti-
mos afos desde un punto de vista geografico, mien-
tras que méas adelante el criterio de andlisis sera el
de la tipologia de los instrumentos financieros
empleados. En ambos casos, la evolucion del ciclo
econdmico se erige como uno de los factores direc-
tores de los cambios producidos (por una diferen-
te percepcion del riesgo), pero también entran en
juego elementos de caracter mas estructural, como
el nivel de endeudamiento o las rigideces presu-
puestarias.

En el panorama que presenta la situacién actual,
tal y como ya sefialamos anteriormente, destacan

GRAFICO 7
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de forma especial las elevadas (y crecientes) nece-
sidades de financiacion de Estados Unidos. Este
hecho queda reflejado de forma clara en la distri-
bucién geografica de los paises con déficit de aho-
rro, ya que, con un porcentaje superior al 75 por
100 sobre el total, la economia estadounidense es
la primera nacién importadora de capitales del
mundo, seguida muy de lejos por el resto (véase
grafico 8). La situacién cualitativa no supone un
cambio con respecto a su posicién de afios ante-
riores, pero si en términos cuantitativos, ya que a
finales de los noventa, primero los paises emer-
gentes y luego la Unién Europea tuvieron también
superdvit en su cuenta financiera. El peso dentro
de su grupo era, por tanto, menor que en la actua-
lidad. La pregunta que surge a continuacién es si
ha habido un cambio en el origen de los fondos con
destino a Estados Unidos.

Atendiendo al reparto de los capitales en aque-
llos paises con una posicién de excedente de aho-
rro, destaca por su magnitud Japén, con mas de un
20 por 100 sobre el total, seguido por otro grupo
de paises asiaticos, entre los que se incluye China,
gue suponen en torno a un quinta parte, mientras
que las dos principales economias de la Unién
Europea, Alemania y Francia, suman cerca de un
15 por 100 (véase gréafico 9). Esta composicion se
ha modificado de forma sustancial en los Gltimos
afios, principalmente por la reciente condicion de
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GRAFICO 8
PAISES IMPORTADORES DE CAPITALES EN 2002
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exportadores de capital del Area Euro y de los pai-
ses emergentes, ya que Japén ha mantenido el
estatus de finales de los noventa (véanse graficos
10, 11y 12).

En cuanto a la tipologia de los flujos, conviene
recordar previamente que la inversion directa es

GRAFICO 10
FLUJOS GLOBALES DE CAPITALES EN 1997
(Miles de millones de ddlares)

GRAFICO 9
PAISES EXPORTADORES DE CAPITALES EN 2002
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una categoria que refleja el objetivo de obtener
una participacion duradera en un proyecto empre-
sarial, por lo que la podemos considerar como una
expresién mas cercana al ahorro. Por el contrario,
la inversién en cartera es la que se lleva a cabo
con el fin de obtener una rentabilidad sobre el capi-
tal invertido y se instrumenta mediante valores
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GRAFICO 11
FLUJOS GLOBALES DE CAPITALES EN 1999

(Miles de millones de délares)
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GRAFICO 12
FLUJOS GLOBALES DE CAPITALES EN 2002
(Miles de millones de délares)
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mobiliarios (acciones, bonos o cualquier titulo coti-
zado), con un objetivo, en su mayorfa, de natura-
leza especulativa. Con base en esta distincién,
podemos realizar una evaluacién de la sostenibi-
lidad y los riesgos del modelo de ahorro actual,
aunque las conclusiones sobre este aspecto nos
las reservamos para la parte final de este articu-
lo. Por el momento, nos conformamos con dife-

renciar, en las principales regiones, el peso de
cada una de las modalidades. En Estados Unidos,
la mayor parte de la entrada de capitales se ha
correspondido con flujos en cartera, mientras que
la inversion directa tiene una participacién reduci-
da en términos relativos. Similar estructura pre-
senta Japdn en la composicion de sus flujos salien-
tes, por lo que puede desprenderse a priori una
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relacién bilateral entre ambos paises. Por el con-
trario, la relevancia de la inversion especulativa en
el Area Euro y en los paises emergentes es mucho
menor, siendo sustituida por la inversion crediticia
y por la inversidn directa, respectivamente (véase
grafico 13).

7

CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Antes de advertir sobre los riesgos y exponer
las expectativas que manejamos para el actual
esquema del ahorro mundial, conviene realizar un
sucinto resumen sobre las ideas comentadas en

GRAFICO 13
DISTRIBUCION DE LOS FLUJOS NETOS DE CAPITALES EN 2002
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los dos apartados anteriores. Las necesidades de
ahorro externas generadas en Estados Unidos por
el creciente endeudamiento de las familias y, ahora
también, del sector plblico, junto a la ralentizacion
de las diferentes economias mundiales, han pro-
vocado un cambio en la direccion de los flujos de
inversion hacia el pais norteamericano, respon-
diendo en este Ultimo caso a una estrategia basa-
da en los criterios de rentabilidad-riesgo. Los pai-
ses asidticos y el Area Euro se han convertido en
financiadores netos de Estados Unidos, principal-
mente a través de instrumentos a corto plazo (inver-
sién en cartera), empleados, bien para rentabilizar
el excedente de reservas generado por sus supe-
ravit corrientes (como China), bien para defender
el valor de sus divisas (como Jap6n). Este conjun-
to de factores ha provocado importantes ajustes en
el mercado cambiario, que han condicionado en
gran medida la capacidad de recuperacién de las
diferentes areas econdmicas.

De cara a los préximos trimestres, el principal
riesgo se centra en que el mayor dinamismo de
Estados Unidos que ha comenzado a dibujarse en
el segundo semestre no tenga continuidad en 2004,
una vez que los estimulos fiscales se vayan ago-
tando. En ese escenario, el atractivo de sus inver-
siones domésticas se veria penalizado frente a otras

regiones, lo que dificultaria en gran medida la cober-
tura de sus necesidades de ahorro, especialmente
si consideramos el poco peso que los flujos a largo
plazo (inversién directa) tienen sobre el total. La
consecuencia inmediata seria una mayor presién
depreciadora sobre el délar, excesiva, en nuestra
opinién, para que la economia estadounidense
pudiera erigirse en motor de la recuperacién glo-
bal. Por el contrario, bajo el escenario al que asig-
namos hoy en dia una mayor probabilidad, es decir,
un contexto de crecimiento sostenido de Estados
Unidos, nos encontrariamos con una situacién mas
equilibrada, ya que el efecto positivo sobre otras
economias, sobre todo el Area Euro y Latinoamé-
rica, provocaria una redistribucién del ahorro hacia
una estructura menos vulnerable que la actual. En
cualquier caso, seria muy saludable que los agen-
tes con niveles elevados de endeudamiento (Iéase
hogares y sector plblico) realizaran un esfuerzo
de consolidacién de su posicién financiera orienta-
da a mantener un colchén de seguridad para situa-
ciones como la actual. Los efectos sobre el ciclo
serian, en definitiva, mas suaves.

NOTA

(") Analistas Financieros Internacionales.
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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econdmica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periddicos y no periddicos, que se consideran relevantes
para los lectores, publicados por los organismos de cardc-
ter internacional, ofreciendo un resumen amplio de los
mds recientes y/o més destacados y un breve comenta-
tio de los demas que hayan sido publicados en los dos
Ultimos meses. Como viene siendo habitual, los resume-
nes y comentarios los realiza Ricardo Corfes.

En este nimero se ofrece el siguiente informe:

1. Perspectivas econdmicas mundiales del Fondo
Monetario Internacional

2. Informe del Fondo Monetario Internacional sobre
la Eurozona

3. Informe del Fondo Monetario Internacional sobre
estabilidad financiera global

4. Previsiones econémicas globales del Banco
Mundial

5. Informe de la UNCTAD sobre las inversiones en
el mundo

1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS MUNDIALES
DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El informe, después de resumir la evolucién de la eco-
nomia mundial en el dltimo afio, cuya caracteristica fun-
damental ha sido la continuacién de la incertidumbre poli-
tica y los efectos continuados del estallido de la burbuja
de precios de las acciones que han afectado a la recu-
peracién, -se plantea dos grandes interrogantes. Por un
lado, /cuédnto durardn los efectos negativos de ese esta-
llido? El boom de precios de las acciones en la segunda
mitad de los afios 90 ha sido el mas largo de la historia
moderna, de forma que no se dispone de antecedentes
para estimar esa duracién. De todos modos, parece que
el impacto negativo del estallido sobre el consumo fami-
liar empieza a remitir, aunque en muchos pafses, entre
ellos EE.UU., es posible que esa incipiente evolucion favo-
rable se vea amortiguada porque la deuda de las familias
es excesiva y es poco probable que los altos precios de
las viviendas compensen esa debilidad. Ademas, no ha
acabado aun el proceso de ajuste de las empresas (y en
menor grado de los bancos), que tienen que eliminar su
exceso de capacidad, reestructurar sus balances y robus-
tecer sus fondos de pensiones. En suma, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima que esos efectos
negativos van a continuar, aunque probablemente iran
debilitindose. Por otro lado, 4continuara depreciandose
el délar? De ser asi, ¢sera el euro quien soporte la carga
de esa depreciacion? Hasta ahora, la baja del délar ha

sido relativamente ordenada y, dado el enorme déficit de
cuenta corriente americano, en general, beneficiosa. El
consiguiente endurecimiento de las condiciones finan-
cieras en la Eurozona ha sido contrarrestado en gran
parte por la bajada de los tipos de interés decidida por el
Banco Central Europeo (BCE). No se puede descartar
una nueva depreciacién del délar, que tendria serias con-
secuencias, especialmente si sigue afectando principal-
mente al euro.

El FMI cree que el crecimiento mundial empezara a
recuperarse en la segunda mitad de 2003, siendo el cre-
cimiento del PIB mundial de un 3,2 por 100 en 2003 y un
4,1 por 100 en 2004, es decir, préximo a su potencial, gra-
cias a una menor incertidumbre politica, un aumento de
los inventarios, una calda de los precios del crudo y una
disminucién gradual de los efectos del estallido de la bur-
buja. Las politicas monetarias seguiran siendo permisi-
vas y probablemente no se hardn mas estrictas hasta
2004, salvo en Japén, donde se estima que la politica
expansiva continuara.

Entre los paises industriales, EE.UU. continuara lide-
rando la recuperacién, a pesar de un mercado de traba-
jo débil y un considerable exceso de capacidad. En la
Eurozona el pronéstico de crecimiento ha sida rebajado
de nuevo, en respuesta a una demanda de las familias
que no acaba de recuperarse y a la apreciacion del euro.
Con una politica econémica que ofrece menores estimu-
los y las presentes dificultadas de Alemania, se estima
que la esperada recuperacién serd relativamente gradual,
apoyada por un aumento del consumo privado -impulsa-
do, a su vez, por bajos tipos de interés y los efectos de
los estabilizadores automaticos-, un aumento de los inven-
tarios y un crecimiento de la demanda exterior. En Japén,
con un segundo trimestre mejor de lo que se esperaba y
con la subida de la bolsa y un mayor optimismo respec-
to a la recuperacién americana, los pronésticos para 2003
y 2004 han sido revisados considerablemente al alza. Sin
embargo, debido a unas perspectivas alin ensombreci-
das por la deflacién y la debilidad de las grandes empre-
sas y de la banca, la recuperacion sera lenta.

Las perspectivas de los mercados emergentes con-
tinan dependiendo en gran parte de lo que ocurra en los
paises industriales, de las condiciones financieras exte-
riores, de factores geopoliticos y de factores especificos
de cada pais. En los paises emergentes asidticos, donde
los efectos negativos de la neumonia atipica estan dis-
minuyendo, se espera una recuperacién en la segunda
mitad de 2003 que se reforzara en 2004, apoyada por una
politica econémica menos restrictiva y por la continua-
cién del fuerte crecimiento chino. No obstante, mucho
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dependera de un pronto aumento de la demanda de las
familias, de la rapidez de la recuperacién mundial y de la
continuacién de la incipiente recuperacién en las indus-
trias de la tecnologia de la informacion.

En Latinoamérica, la actividad se esta estabilizando
y la confianza exterior -especialmente en Brasil- esta
aumentando considerablemente. Sin embargo, la recu-
peracién todavia es fragil, y, dado que algunos paises tie-
nen serios problemas de deuda e incertidumbre politica,
la regién sigue siendo vulnerable a un cambio negativo
del sentimiento del mercado. En el Medio Este, aunque
el rapido fin de la guerra de Iraq ha aumentado la con-
fianza, la fragil seguridad constituye todavia una grave
causa de incertidumbre. En los paises excomunistas,
sobre todo Rusia y Ucrania, el crecimiento continta sien-
do sélido. Los candidatos a entrar en la UE siguen bene-
ficidndose de fuertes flujos entrantes por inversiones direc-
tas, aunque la debilidad de la demanda de la Eurozona
sigue siendo un peligro importante.

Entre los paises méas pobres, se estima que el creci-
miento en Africa Subsahariana (excluyendo Sudéfrica)
aumentara hasta el 3,6 por 100 en 2003, gracias a mejo-
res politicas macroecondmicas, al aumento de precios de
los productos bdsicos y a la condonacién de deuda en el
marco de la “Iniciativa de ayuda a los paises pobres muy
endeudados”, cuyos efectos benéficos se ven, no obs-
tante, parcialmente contrarrestados por una inestabilidad
politica continuada, la sequia y la elevada incidencia del
SIDA, todo lo cual ha producido escasez de alimentos en
el Cuerno de Africa -Somalia, Etiopia y Djibuti- y en Africa
del Sur, con la excepcion de Sudafrica. Se espera un
mayor crecimiento en 2004, pero, como en el pasado,
dependera de una mejora notable de la estabilidad poli-
tica y de las condiciones climdticas.

Las presiones inflacionistas siguen siendo muy bajas.
En los paises ricos se estima que la inflacién sera infe-
rior al 2 por 100, por segundo afo consecutivo, y que baja-
ra hasta el 1,3 por 100 en 2004, el nivel més bajo en 30
afos. En los palises en desarrollo se situara en el 5 por
100, también una baja histérica. En este entorno, y dada
la debilidad de la recuperacién mundial, la posibilidad de
una deflacién ha atraido la atencién de algunos expertos.
Recientemente sélo ha habido deflacién en unos pocos
paises, el mas importante Japén. Sin embargo, se prevé
que en algunos paises ricos la inflacién se situara en 2004
por debajo del 1 por 100, una cifra demasiado cercana a
cero -especialmente teniendo en cuenta el sesgo hacia
arriba de las mediciones- para que no haya peligro de
deflacion. Segun el informe que estamos comentando, la
posibilidad de una espiral deflacionista mundial parece
remota; ademas, ultimamente las expectativas de infla-
cién han aumentado, reflejando mayores esperanzas de
recuperacién y algunas medidas de politica econémica
recientes. De todos modos, si se produce un shock adver-
so en un entorno de baja inflacién como el actual, la posi-
bilidad de un periodo de caida de precios no es despre-
ciable en algunos paises, en especial Alemania, lo que
refuerza la argumentacién en favor de una politica mone-
taria permisiva.

En general, el peligro de una caida en el crecimien-
to mundial ha disminuido. En vista de la reciente evolu-
cién de los mercados financieros, es posible que el cre-

cimiento sea mayor que lo esperado, especialmente en
EE.UU., donde la productividad ha aumentado fuerte-
mente, la recuperacion de los balances de las empresas
ha avanzado y el estimulo monetario, que todavia no ha
causado sus plenos efectos, es especialmente fuerte,
estimulo que se verd aln mas reforzado por el presu-
puesto complementario para financiar el gasto de las gue-
rras de Afganistan e Iraq. Aunque un mayor crecimiento
americano beneficiara al resto del mundo, lo hard a costa
de aumentar el déficit -ya abultado- de su cuenta corrien-
te, lo que hace imprescindible acelerar la aplicacién de
medidas para reducir los peligros que eso comporta. De
todos modos, ese peligro de una baja en el crecimiento
persiste, especialmente en 2004 y en adelante. Aunque
los riesgos geopoliticos han remitido desde abril, no han
desaparecido, ni mucho menos, como prueban recientes
eventos tragicos en algunos palses. Ademas de peligros
especificos en Japon, y en menor medida en Alemania,
subsisten los siguientes motivos de preocupacion:

— Los desequilibrios de las balanzas de cuenta
corriente en la economia mundial, y la dependencia de
ésta de lo que ocurra en EE.UU.

— Es posible que la recuperacién de Ia inversién no
se mantenga, lo que dependera en parte de la duracién
de los efectos negativos del estallido de la burbuja de pre-
cios de las acciones.

— En los mercados financieros, una nueva fuerte subi-
da del rendimiento de los bonos podria afectar negativa-
mente a la recuperacién, especialmente si no estuviese
causada por expectativas de un crecimiento mayor. Por otra
parte, si el crecimiento y los beneficios de las empresas
fuesen decepcionantes la reciente subida de las cotiza-
ciones de las acciones podria resultar efimera, presionan-
do de nuevo los balances de familias, empresas y bancos.

— En los mercados emergentes, la reciente mejora
en las condiciones financieras se debe sobre todo a fac-
tores temporales de caracter ciclico, y podria empeorar
si los tipos de interés de los paises industriales subiesen
rapidamente. Esto reafirma la necesidad de aprovechar
las presentes condiciones financieras benignas para redu-
cir la vulnerabilidad a medio plazo. La deuda publica en
los paises emergentes medida en porcentaje sobre el PIB
es, en media, mayor que en los paises industriales, un
nivel insostenible si los paises en cuestién no mejoran su
crecimiento y sus presupuestos.

En general, aumentan los sintomas de que continta
la recuperacion global, aunque no esté clara su robustez
y si abarcaré a todos los paises. Por ello, y con unas pre-
siones inflacionistas muy moderadas, las politicas macro-
econémicas deben continuar siendo permisivas. Sin
embargo, los paises se enfrentan con serios retos a medio
plazo, a saber: reducir la dependencia del crecimiento
mundial de lo que pasa en EE.UU., reducir ordenada-
mente los desequilibrios globales, y reforzar la posicién
fiscal a medio plazo, especialmente en peligro por el enve-
jecimiento de la poblacién. En general, el mejor instru-
mento a corto plazo es la politica monetaria. Aunque unos
tipos de interés bajos y duraderos tienen el peligro de
agravar los desequilibrios de algunos balances (como los
del mercado inmobiliario), por otra parte, pueden ser nece-
sarios para apoyar la recuperacion y evitar el peligro de
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deflacion. En el ambito de la politica fiscal, muchos pai-
ses sufren presiones importantes a medio plazo, que
suponen decisiones dificiles. En general se debe permi-
tir que operen los estabilizadores automaticos.

El FMI recoge en su informe las que, en su opinion,
son las prioridades de la politica econémica en la situa-
cién actual. Por lo que respecta a los paises industriales,
la politica monetaria debe seguir siendo permisiva. En
EE.UU. el tipo de interés oficial esta al nivel mas bajo de
los dltimos 40 afos. Aun asi, dada la lentitud de la recu-
peracion y el peligro potencial de deflacién, la Reserva
Federal ha indicado que seguira bajo bastante tiempo. La
politica fiscal también ha apoyado la demanda pero a
costa de un serio deterioro de la situacion a largo plazo;
por ello, es imprescindible un plan a medio plazo para
restaurar el balance (excluyendo la Seguridad Social) y
afirmar la viabilidad de ésta y de Medicare (atencién médi-
ca a los ancianos). Por lo que respecta a las recomen-
daciones para la Eurozona, las referiremos mas adelan-
te, cuando comentemos el Informe del FMI sobre la
Eurozona. En Japén, es necesaria una politica moneta-
ria mucho més agresiva unida a una firme decision de
acabar con la deflacién en breve plazo. Dado el elevado
déficit y la cuantiosa deuda publica, una consolidacién
fiscal estructural es necesaria. En casi todos los paises
industriales es esencial reformar el sistema de pensiones
y el seguro médico para hacer frente al envejecimiento
de la poblacion.

En los mercados emergentes, la politica a seguir varia
mucho segun la region. Asi, en Latinoamérica, la recien-
te apreciacién de la moneda ha permitido suavizar la poli-
tica monetaria en algunos paises, pero, a pesar de la mejo-
ra de la situacién financiera, hay que continuar la
consolidacién fiscal y la reforma estructural. En Asia, las
politicas macroecondmicas han sido suavizadas acerta-
damente en algunos paises, en parte para contrarrestar
el impacto de la pulmonia atipica. En muchos paises emer-
gentes o en desarrollo es necesario un esfuerzo para mejo-
rar a medio plazo la sostenibilidad de la deuda publica.

Una reforma estructural es necesaria para reducir la
dependencia de la economia mundial del crecimiento en
EE.UU. y corregir los desequilibrios globales. Esa refor-
ma debe incluir los mercados laboral y de productos en
Europa, una reestructuracion de los bancos y de las
empresas en Japdn, un aumento de la demanda interior
en los mercados emergentes asiaticos apoyada por una
reforma de las empresas y del sector financiero, y en
EE.UU. medidas para aumentar el ahorro nacional, en
especial reforzando la posicién fiscal a medio plazo. A
diferencia de la situacion a mediados de los afios 80,
cuando EE.UU. tenia un déficit de cuenta corriente seme-
jante al actual, ahora ni Japén ni (en menor medida)
Europa pueden tomar el relevo si el crecimiento en
EE.UU. flaquea.

Las autoridades deben estar preparadas para hacer
frente a las consecuencias de una depreciacion adicio-
nal del ddlar, si ocurriese finalmente. Hasta ahora, han
sido el euro, el délar canadiense y las monedas de algu-
nos paises industriales més pequefios los que han sopor-
tado sus consecuencias. Si el délar contintia deprecian-
dose, muchos de esos paises podrian tomar medidas
correctoras, pero aun asi seria deseable que los efectos

negativos de la apreciacioén de la moneda se distribuye-
sen mas ampliamente. En Japén, la necesidad de una
politica monetaria méas agresiva para hacer frente al peli-
gro de deflacién implica una presién a la baja sobre el
yen. En estas circunstancias, una mayor flexibilidad del
tipo de cambio en los mercados emergentes asidticos
facilitaria notablemente el proceso de ajuste, dada la
importancia de la regién en el comercio internacional,
aparte de sus efectos favorables en el mercado interior
del pais.

En los paises mas pobres, el crecimiento ha aguan-
tado bastante bien las consecuencias negativas de la
debilidad de la economia mundial. si bien con grandes
diferencias entre paises. Asi, en China y, en menor medi-
da, en [a India, el crecimiento per cépita del PIB es muy
vigoroso, pero en Africa Subsahariana esta por debajo
del 1 por 100, demasiado bajo para poder cumplir los
objetivos de reduccién de la pobreza proyectados. El cre-
cimiento ha sido considerablemente mayor en los paises
africanos que han logrado alcanzar la estabilidad politi-
ca y que han avanzado mas en las reformas estructura-
les e institucionales y en la estabilidad macroecondémica.
Sin embargo, sus esfuerzos solos no bastaran para salir
de la pobreza: es necesaria también la ayuda financiera
de la comunidad internacional. Para que sea eficaz los
paises receptores deben tomar medidas apropiadas -
mejora de la administracién y la justicia, lucha contra la
corrupcién, ete. El progreso en la liberalizacién multilate-
ral del comercio internacional es también esencial. Si redu-
jesen sus barreras al comercio internacional, los propios
paises en desarrollo serian los primeros beneficiados.
Tienen mucho que hacer al respecto. De todos modos, el
progreso depende sobre todo de la actitud de los paises
desarrollados.

2. INFORME DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL SOBRE LA EUROZONA

El informe expone las presentes dificultades de la
Eurozona, tales como su escaso crecimiento -especial-
mente en Alemania, el pafs motor-, su recuperacion débil
y vacilante, sus déficit ptblicos, deuda publica y paro exce-
sivos, la rigidez de su mercado de trabajo, el que el paro
no baje o baje muy poco a pesar de la recuperacién -aun-
que esto se deba a un hecho favorable como es el creci-
miento de la productividad-, las consecuencias de la bur-
buja en las cotizaciones de las acciones, seguida de su
colapso, la baja en la demanda exterior debida en parte
a la subida excesiva del euro -hoy corregida-, etc. Y pro-
pone medidas para superarlas, sin separarse de la orto-
doxia reinante segun la cual en vez de abandonar o modi-
ficar a fondo el Pacto de Estabilidad y Crecimiento habria
que avanzar con valentia en las reformas estructurales
necesarias.

Los gobiernos de muchos paises miembros, espe-
cialmente los grandes, descuidaron las reformas estructu-
rales durante el auge econémico de los afios 90, dejando
la economia en una situacién desfavorable para hacer fren-
te a las dificultades actuales, inevitables al llegar a su tér-
mino la fase alcista. Por ello, el presente estancamiento
s6lo podra ser corregido lentamente, con un crecimiento
menor que el potencial hasta bien entrado el afio que viene.
El informe aprueba Ila politica de! Banco Central Europeo
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(BCE), estimando que “ha sido la apropiada a la evolucion
econdmica en los Ultimos cinco afios”. Al clarificar su obje-
tivo inflacionario diciendo que debe estar “por debajo pero
cerca del 2 por 100”, el BCE anuncia su propésito de impe-
dir una posible deflacidén en la Eurozona y permite dife-
renciales de inflacién entre los paises miembros.

En el momento actual el BCE debe estar en guardia
ante el peligro de deflacion. La combinacién de una acti-
vidad econémica débil, la apreciacién del euro, la suavi-
zacién continuada en los mercados de trabajo y la caida
de precios del crudo deberia hacer bajar la inflacién, tanto
la corriente como la subyacente, hasta niveles inferiores
al 1,5 por 100 a finales de 2004. Hoy el riesgo de defla-
cién es mayor que el de inflacién. Si ésta es demasiado
baja los ajustes en los balances de las empresas y en los
precios relativos de sus productos se hacen mas difici-
les. EI BCE debe continuar su actual politica monetaria
permisiva hasta que la recuperacién econémica se haga
autosostenible.

Las politicas fiscales han sido menos satisfactorias
que la monetaria: enfocadas al corto plazo, fusron dema-
siado permisivas en el pasado periodo de auge en tres
grandes paises miembros, Alemania, Francia e ltalia; las
rebajas de impuestos decretadas entonces han resulta-
do perjudiciales cuando el auge ha venido seguido por
un entorno de debilidad, imponiendo la necesidad de una
consolidacion fiscal via aumento de los impuestos o
reduccion del gasto publico. La Eurozona necesita una
norma fiscal obligatoria para evitar que la laxitud fiscal de
un miembro perjudique a todos los demas. Por ello, la cri-
tica negativa de muchos al limite del 3 por 100 del déficit
publico fijado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) no es apropiada.

Las politicas fiscales tienen que orientarse mas al
largo plazo, lo que permitiria una mayor flexibilidad a corto.
Desde luego, el PEC debe procurar no sélo estabilidad
sino también desarrollo; pero el crecimiento econémico
supone ante todo y sobre todo emprender reformas
estructurales en vez de tomar medidas de gestién de la
demanda a corto plazo. Con un enfoque centrado en rea-
lizar las reformas estructurales necesarias seria posible
compaginar una consolidacién a corio plazo con planes
creibles de varios afios de duracién de reformas estruc-
turales orientadas a asegurar crecimiento y consolida-
cién. La norma debe ser que paises con posiciones sub-
yacentes débiles -es decir, con un nivel alio de deuda
publica respecto al PIB y/o con un gasto futuro por pen-
siones insostenible por el envejecimiento de la poblacién-
emprendan de entrada medidas discrecionales de politi-
ca fiscal para conseguir una mejora sostenida de sus
balances estructurales de, al menos, un 0,5 por 100 del
PIB anual. Retrasos en la aplicacién de esas medidas dis-
crecionales, cuyo objetivo es lograr avances notables en
los frentes estructural y macroecondmico, deben com-
pensarse mediante compromisos creibles relativos al cum-
plimiento de esa regla sobre una base cumulativa, de
forma que en el periodo 2004-2006 se logre un ajuste fis-
cal de un 1,50 por 100 del PIB, como minimo. Los pre-
supuestos para 2004 deben esforzarse en conseguir obje-
tivos a largo plazo, evitando aumentos de impuestos y
tomando medidas de varios afios de duracién para redu-
cir el gasto publico corriente, especialmente por transfe-
rencias y de empleo publico, fomentando asi la sosteni-

bilidad fiscal y permitiendo en el futuro las rebajas nece-
sarias de impuestos.

La Eurozona necesita un enfoque de las reformas
estructurales méas constante y mas orientado al futuro. Su
bajo crecimiento subyacente refleja en gran parte el esca-
so crecimiento de la poblacién, pero no es demasiado
dificil aumentar el porcentaje de utilizacion de la fuerza
de trabajo disponible. Dado que las medidas para aumen-
tar la participacién de la fuerza de trabajo, retrasar la edad
de jubilacion y reducir el paro estructural precisan de un
cierto tiempo para producir sus efectos, es necesario dar
lo antes posible los pasos necesarios para retardar -o si
es posible eliminar- la baja en el crecimiento potencial
per cépita y el deterioro de las finanzas publicas. La pér-
dida de la posibilidad de modificaciones del tipo de cam-
bio como medida de ajuste, consecuencia de la Unién
Monetaria, hace imprescindible que los mercados de tra-
bajo y de bienes se hagan mas flexibles.

En algunos paises se han tomado recientemente
medidas muy prometedoras, pero se necesitan muchas
maés. Las reformas en los paises més grandes, especial-
mente en el mercado de trabajo y en la seguridad social,
se han reanimado y en algunos casos han sido mayores
de lo que se esperaba, reflejando un creciente consenso
politico sobre su necesidad. Se reconoce cada vez méas
que esas medidas aumentaran el crecimiento a medio
plazo y restauraran la credibilidad del PEC. Sin embargo,
la resistencia a las reformas tiene una larga tradicién,
sigue siendo fuerte y probablemente aumentara al mejo-
rar la economia. Lo esencial es que las reformas no sean
simplemente la respuesta a la baja coyuntura presente,
sino que se mantengan durante muchos afios. El informe
aprueba plenamente las medidas tomadas por la
Comisién Europea para reforzar la vigilancia modifican-
do las "Lineas generales de politica econémica” con el fin
de que sean mas operativas y estén mas enfocadas al
largo plazo.

La reciente decisién de reformar la Politica Agricola
Comun (PAC) de la Unién Europea (UE) es, en opinién
del FMI, acertada, pero para alcanzar los objetivos de
liberalizacion de los mercados propuestos en la Agenda
Doha —cuya consecucién pretendia alcanzarse en la reu-
nién de Cancun de la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC)- sera necesario no contentarse con ello y abrir
alin mas los mercados de la UE. Aunque no liegue tan
lejos como las propuestas de la Comisién Europea, la lla-
mada “desconexién” entre la ayuda al agricultor y el volu-
men de su produccidn, acordada por los Ministros de
Agricultura de la UE, reducira la presion a la baja de los
precios agricolas mundiales. Dado que la reunién de la
OMC en Cancun ha fracasado, sin llegarse a ningtn
acuerdo, este pronéstico favorable no ha podido cumplir-
se. Sin embargo, para crear un entorno de comercio inter-
nacional multilateral que fomente el desarrolio econémi-
co de los paises en desarrollo y reduzca la pobreza serd
necesario que la UE persiga objetivos més ambiciosos
en sus planes de eliminar los picos tarifarios, derechos
especificos y otros obstaculos al comercio. El riesgo de
que la mejorara del acceso de todos los paises en desa-
rrollo a los mercados de los paises ricos perjudique a los
exportadores de paises en desarrollo que hoy gozan de
preferencias -los paises africanos y caribefios firmantes
de los Acuerdos de Lomé con la Unién Europea- se ha
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exagerado, aunque habréd que tomar medidas especifi-
cas para evitar esos perjuicios, que, sin embargo, no jus-
tifican que continde la proteccién de unos pocos en detri-
mento de los demas. Es decir, la estrategia regional de
la UE manifestada en los Acuerdos de Lomé sigue sien-
do un procedimiento valioso a este respecto, en la medi-
da en que ayuda a reforzar la capacidad exportadora de
esos paises y promueve la diversificacién de sus expor-
taciones.

3. INFORME DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL SOBRE ESTABILIDAD
FINANCIERA GLOBAL

Desde marzo de 2002 el FMI publica en marzo y sep-
tiembre de cada afio el informe de referencia, examinan-
do la situacion de los mercados financieros internacio-
nales y advirtiendo sobre sus puntos débiles que podrian
dar lugar a crisis. El dltimo informe aparecido es més bien
optimista. Desde el otofio del afio pasado el estallido de
la burbuja de las cotizaciones de las acciones, la situa-
cion politica internacional {(guerra de Irak) y los escan-
dalos financieros en EE.UU. (WorldCom, Enron) contri-
buyeron a crear un ambiente de aversién al riesgo, mas
volatilidad en los mercados, spreads crecientes y un
menor acceso a la financiacién exterior en muchos mer-
cados emergentes. Los mercados financieros han resis-
tido bastante bien esos shocks, e incluso mejoraron en
la primera mitad de 2003, a pesar de que el crecimiento
econdémico continla siendo mas bien decepcionante.
Desde marzo de este afio se ha progresado en la limita-
cién de los efectos del estallido de la burbuja bursatil, los
balances de empresas y familias continllan mejorando
gradualmente, y ha habido menos quiebras. En los mer-
cados maduros (los de los paises industriales) las empre-
sas han reducido sus costes, aumentando su capacidad
de hacer frente a un menor crecimiento y a otras poten-
ciales dificultades. Al no haber sefiales claras de que el
crecimiento vuelve a acelerarse, las empresas, especial-
mente en EE.UU., han progresado notablemente en su
consolidacién financiera y se encuentran en mejor posi-
¢ién financiera para poder aumentar sus inversiones.

El recorte de los tipos de interés hasta sus niveles
mas bajos desde 1945 ha facilitado los progresos reali-
zados en la recuperacion de los balances financieros. Las
perspectivas de un periodo més bien largo de tipos a corto
plazo bajos y una abundante liquidez han impulsado a los
inversores a buscar mayores rendimientos, haciéndolos
menos reacios a aceptar riesgos. Después de un periodo
en que buscaban seguridad y la encontraban en bonos
estatales de paises industriales, provocando que bajasen
sus rendimientos, la aversién al riesgo empez6 a disipar-
se bastante deprisa desde el otofio pasado. A partir de
entonces, la aceptacién de posibles riesgos ha aumenta-
do y los inversores han comprado més bonos de empre-
sas y mercados emergentes, produciéndose una répida
compresion de spreads en esos sectores. Los flujos de
capital se han dirigido también a mercados locales con
alto rendimiento, lo que ha contribuido a la apreciacién de
sus monedas. Por dltimo, los mercados de acciones madu-
ros —evitados por los inversores después de tres afios de
fuertes bajas de las cotizaciones— han rebotado desde
mediados de marzo de este afio. Estimulos monetarios,
menos tensiones geopoliticas, evaluaciones més atracti-

vas comparadas con inversiones en otros activos y sin-
tomas de un mayor crecimiento de los beneficios de las
empresas han hecho subir los mercados.

Esa subida estaria en peligro si los beneficios de las
empresas no fuesen lo suficientemente altos para justificar
las alzas de sus cotizaciones en los mercados maduros.
Si asi fuese, las cotizaciones de las acciones bajarian de
nuevo, poniendo en peligro los balances de las empresas
y familias y anulando asf las subidas de las bolsas de la
primera mitad de este afio. Sin embargo, a menos que la
desaceleracién del crecimiento econémico se agravase
considerablemente, un menor crecimiento de los benefi-
cios probablemente no supondria una amenaza seria a la
solidez del sistema financiero internacional. Al haber res-
taurado sus balances, la mayoria de las empresas e insti-
tuciones financieras estan hoy mejor preparadas que el
otofio pasado para hacer frente a un menor crecimiento.

Los dos mayores peligros futuros, a saber, un aumen-
to continuado de los rendimientos de los bonos y unos
beneficios de las empresas decepcionantes, podrian tener
una serie de consecuencias negativas. Asi, los rendi-
mientos de los bonos podrian subir alin méas si aparecen
sefiales convincentes de una fuerte recuperacion eco-
ndémica y si aumenta la oferta de bonos del Tesoro. Como
la Reserva Federal ha anunciado que el tipo de interés
seguira bajo durante bastante tiempo, la curva de rendi-
miento del Tesoro americano se hara méas pendiente.
Dada la alta correlacion histérica entre los diferentes mer-
cados de bonos estatales, es muy probable que las
curvas de rendimiento de otros centros financieros se
comporten del mismo modo. En ultima instancia, la com-
binacion de una curva de rendimientos pendiente y un
crecimiento econdémico mas fuerte contribuiran a alcan-
zar unas condiciones financieras globales més robustas.
No obstante, el periodo de transicién lleva implicitos varios
peligros, que tienen que ser contrarrestados para ase-
gurar un ajuste armonioso. Por ejemplo, el pronunciado
aumento de los rendimientos de los bonos en los princi-
pales mercados financieros ya ha debilitado la oleada de
refinanciacion de las hipotecas en EE.UU., lo que podria
hacer bajar la propensién al consumo de las familias.
También una subida de los tipos de interés podria hacer
bajar los precios de las viviendas, disminuyendo el patri-
monio de las familias, cuyas inversiones en viviendas han
aumentado con Ia refinanciacién de las hipotecas y el
boom de precios de aquéllas. De modo semejante, los
inversores en bonos pueden incurrir en pérdidas y los
bonos de mercados emergentes pueden sufrir una baja,
dada la fuerte compresién de spreads que han experi-

"mentado y la menor discriminacién que han hecho los

inversores entre los emergentes con bajo y alto riesgo.
Pero el peligro mas serio es que contintien los bajos bene-
ficios de las empresas, unidos a un débil crecimiento eco-
némico. Los datos de las empresas sugieren que aungque
eso puede pasar, es poco probable. Sin embargo, un cre-
cimiento de los beneficios menor que el esperado podria
causar una oleada de ventas de acciones en las bolsas,
ya que su reciente subida se ha debido a flujos entrantes
de fondos que han abandonado inversiones de poco ren-
dimiento animados por expectativas de mayores benefi-
cios. Si la nueva caida en las cotizaciones de las accio-
nes fuese importante, podria anular parte de la reciente
mejora financiera y en consecuencia debilitar el sector
financiero global. Esto seria un peligro para las compa-
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filas de seguros y para los fondos de pensiones, que sufri-
rian a causa de la oleada de ventas de las acciones unida
a la continuacion de bajos tipos de interés que acompa-
fiarian a un crecimiento econémico débil.

En esta situacién, los consejos que da el FMI a los
mercados emergentes son los de siempre: politicas
macroeconémicas sélidas, tanto en el aspecto fiscal como
en el monetario, consolidar las finanzas publicas y, sobre
todo, proceder a aplicar reformas estructurales. Para el
FMI, las politicas econémicas deben continuar apoyando
la confianza de consumidores y empresas, indispensa-
ble para que aumenten las inversiones, el ingrediente que
falta en la recuperacién. También cree que las politicas
monetarias de los grandes centros financieros deben con-
tinuar siendo permisivas por ahora. Unos tipos de interés
bajos, unidos a abundante liquidez, ayudan a reparar los
balances y a aumentar la propension de los inversores a
aceptar riesgos, aunque esto puede causar problemas
para algunas instituciones financieras.

Ademas de estas recomendaciones generales, el
informe desciende también a consejos més concretos a
los emergentes, como mejorar la estructura de sus pasi-
vos estatales. A este respecto, el FMI elogia a una serie
de paises, entre ellos Brasil, Méjico y Polonia, por haber
realizado operaciones exitosas de gestién de deuda, con-
siguiendo alargar el vencimiento de sus obligaciones.
Brasil también ha aprovechado el mejor sentimiento de
los inversores para reducir el alto porcentaje de sus deu-
das en ddlares sobre el total, que hace su economia muy
vulnerable a shocks exteriores.

Sin embargo, los paises emergentes pueden y deben
hacer mas. Ya estan tomando medidas para protegerse
ante el peligro de una posible volatilidad de los flujos exte-
riores, especialmente de los de deuda privada. Entre esas
medidas figuran: 1) cambios en la gestién de sus activos
y pasivos exteriores, lo que en la préactica implica una fuer-
te acumulacién de reservas de moneda extranjera, espe-
cialmente en Asia; 2) adaptacién de su legislacién de tipos
de cambio al grado de apertura de sus cuentas de capi-
tal; 3) robustecimiento de las instituciones financieras
nacionales, reforzando la regulacién y la supervisién pru-
dencial para aumentar su capacidad de resistencia fren-
te a la volatilidad; 4) desarrollo de unos mercados de titu-
los valores y productos derivados regionales y locales
mas eficientes y liquidos.

El informe sefala lo que, sin duda, constituye el
aspecto mas destacable, y es que la relacién entre los
mercados emergentes y los mercados internacionales de
capital ha cambiado fundamentalmente en los ultimos
afios. Aunque algunos mercados emergentes siguen
dependiendo de préstamos de los mercados internacio-
nales, los mercados emergentes como grupo se han
hecho exportadores netos de capital en los Ultimos afios
gracias a su acumulacién de reservas internacionales.

4. PREVISIONES ECONOMICAS GLOBALES
DEL BANCO MUNDIAL

Dos dias antes de la reunién en Cancun de la OMC
del 10 al 14 de septiembre, el Banco Mundial (BM) publi-
co el informe de referencia. Es la primera reunién de la

OMC dedicada a eliminar las barreras a las exportacio-
nes de los pafises en desarrollo, en cumplimiento de lo
acordado en la reunién anterior de la OMC en Doha
(Kuwait) que aprob6 la llamada “Agenda Doha”, que con-
tenfa las materias a tratar en Cancutn. El informe descri-
be los dafios derivados de esas barreras y hace pro-
puestas para eliminarlas. En especial, las relativas a las
exportaciones agricolas y a las manufacturas intensivas
en trabajo -las tipicas de los paises en desarrollo-, que
soportan aranceles altisimos.

Desgraciadamente, las negociaciones en la OMC
estén atascadas en materias de importancia vital para los
paises en desarrollo como las recién citadas y otras como
el acceso a medicinas patentadas para los paises pobres
sin industria farmacéutica, trato especial para las expor-
taciones de los paises en desarrollo, resolucion de dispu-
tas comerciales, contratas publicas, etc. Por otra parte, la
recuperacion de la economia mundial no acaba de arran-
car, lo que agrava las dificultades de los paises en desa-
rrollo y explica en parte la lentitud de las negociaciones,
ya de por si dificiles dado el gran nimero de participan-
tes con intereses muy diversos.

El informe recalca la necesidad de un nuevo acuer-
do multilateral baséandose en las consideraciones que se
detallan a continuacion y que resultan fundamentales en
el ambito del desarrollo.

- En la agricultura, los altos aranceles y subsidios a
la exportacion de los paises ricos deprimen los precios
mundiales con grave perjuicio para los agricultores de los
paises en desarrollo.

— Las exportaciones de manufacturas intensivas en
trabajo de los paises en desarrollo son las que tienen més
posibilidades de aumentar pero encuentran, no obstan-
te, graves obstaculos, tales como aranceles muy altos,
derechos especificos, contingentes y estructuras aran-
celarias que dificultan la creacién de valor afiadido.

— La liberalizacién en el sector servicios ofrece gran-
des posibilidades de beneficios reciprocos. La legislacién
de muchos paises en desarrollo protege frente a la com-
petencia a. monopolios estatales ineficientes Desde luego,
una legislacion acertada debe preceder en algunos sec-
tores a la liberalizacién para evitar posibles disfunciones
en mercados socialmente importantes como los de ser-
vicios pablicos basicos y los financieros. En muchos pal-
ses las leyes prohiben o dificultan la movilidad laboral,
que, de ser mayor, contribuiria a aumentar el nivel de vida.

— Rebajar los costes comerciales mediante la “faci-
litacién comercial”, es decir, mejorando los servicios de
transporte internacional, los puertos, los servicios de
aduanas y la logistica en general, requiere fuertes inver-
siones, mucha asistencia técnica y acciones muliilatera-
les coordinadas.

— Por dltimo, la bisqueda de preferencias comer-
ciales y las exenciones de ciertas reglas multilaterales no
han ayudado gran cosa a los pafses en desarrollo que las
han conseguido. A veces las barreras residuales —aqué-
llas que quedan en pie dado el alcance selectivo de esas
medidas- dificultan el desarrollo en las economias prote-
gidas y en los demas paises en desarrollo que no disfru-
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tan de ellas. Y lo que es mds importante, la mayoria de
los pobres no vive en los “palses menos desarrollados”,
con lo que las preferencias comerciales que se les con-
cede a esos paises no benefician a las tres cuartas par-
tes de los pobres que viven con menos de un délar dia-
rio en otros paises en desarrollo.

Los paises mas ricos generan las dos terceras par-
tes del comercio internacional y casi el 75 por 100 del PIB
mundial, de modo que sus politicas nacionales, espe-
cialmente en agricultura, tienen un enorme impacto en
los mercados mundiales. Su politica agricola, sus picos
arancelarios contra las exportaciones intensivas en tra-
bajo de los paises pobres y sus medidas antidumping
promovidas por lobbies poderosos son un serio obstacu-
lo a la reduccion de la pobreza mundial.

Los paises en desarrollo mds avanzados, es decir,
aquéllos que cuentan con rentas medias, han aumenta-
do su participacién en los mercados mundiales en los lti-
mos 20 afios. Como entre ellos se encuentran muchas
de las economias mas dinamicas del mundo, sus politi-
cas nacionales también tienen importantes consecuen-
cias en los mercados mundiales. Sus aranceles sobre
manufacturas son tres veces los de los paises desarro-
llados y sus restricciones al comercio internacional en
servicios muy fuertes, perjudicando a su poblacién pobre
y frenando el impulso comercial de los paises vecinos de
la misma forma gue lo hace el proteccionismo de los pai-
ses ricos.

Los paises en desarrollo con menos renta tienen un
interés especial en conseguir acceso a los mercados de
los paises ricos, pero no deben caer en la tentacion de
pedir acceso preferente a los mercados de los ricos y de
negarse a reducir la proteccion a la industria y la agricul-
tura nacionales que perjudica a sus exportaciones y a su
productividad. Sin embargo, las preferencias para los pai-
ses menos desarrollados (PMD) pueden ser beneficio-
sas, aunque serian mas eficaces si fuesen menos res-
trictivas y los PMD tomasen las medidas necesarias para
utilizarlas.

En todo caso, el acceso a los mercados de los pai-
ses ricos no basta. Los paises en desarrollo tienen que
tomar medidas complementarias, suprimiendo obstéacu-
los a las inversiones privadas, aumentando al inversion
publica en infraestructura y mejorando la educacién de la
poblacién, de modo que las empresas nacionales pue-
dan aprovechar las nuevas oportunidades derivadas de
una mayor integracién en los mercados mundiales y que
los beneficios se trasmitan a los pobres.

La agricultura es la cuestion mas importante. Los sub-
sidios a la produccidn agricola en los paises de la OCDE
ascienden a 330.000 millones de délares, de los cuales
alrededor de 250.000 van directamente a los producto-
res, de modo que los productores méas competitivos de
paises mas pobres se ven excluidos. En la UE, EE.UU. y
Japoén, una combinacién de contingentes a la importa-
cién, aranceles y subsidios a la exportacién hace que los
productores locales de azicar reciban mas del doble del
precio del mercado mundial y que las importaciones de
azlcar sean practicamente cero. En la OCDE, la ayuda
anual a los productores de aziicar asciende a 6.400 millo-
nes anuales, una cantidad casi igual a las exportaciones

totales de los paises en desarrollo. Los precios son tan
altos que resulta econémico cultivar remolacha azucare-
ra en paises de clima frio y convertir maiz en jarabe de
fructosa. En EE.UU., los subsidios a los algodoneros
ascendieron a 3.700 millones en 2002, tres veces el total
de ayuda americana a Africa. Los subsidios hicieron bajar
el precio mundial del algodén entre un 10y un 20 por 100.
En Africa Occidental, donde el algodén es la tnica pro-
duccidn destinada a la venta (el resto es para el consu-
mo familiar) de los agricultores pequerios y medianos, las
pérdidas de éstos debidas a esos subsidios son de unos
250 millones de ddlares anuales. Las subvenciones al cul-
tivo de arroz en Japén equivalen al 700 por 100 de la pro-
duccién a precios mundiales, privando de posibles expor-
taciones a la India, Tailandia, Vietnam y otros paises.

En los pafses ricos mas del 70 por 100 de los subsi-
dios va a grandes productores (muchas veces grandes
empresas) cuyos ingresos son mas altos, con frecuencia
mucho més altos, que los ingresos medios de los euro-
peos, japoneses y, en menor medida, americanos.
Subvencionar a los relativamente ricos de los paises ricos
a expensas de los pobres de los paises en desarrollo
agrava las desigualdades mundiales. Es, pues, necesa-
rio reducir gradualmente los subsidios y, sobre todo, la
proteccién fronteriza, en especial, en los casos del azi-
car, el arroz, el algodén, el trigo y los productos lacteos.

En los ditimos 20 afios los paises en desarrollo han
aumentado su participacién en el comercio mundial de
algo menos de 1/4 a alrededor de 1/3. Sus exportaciones
de manufacturas han crecido el doble que las agricolas,
representando hoy casi el 80 por 100 del total. A partir de
1980, algunos aumentaron sus exportaciones de manu-
facturas de un 20 por 100 de sus exportaciones totales a
un 80 por 100, entrando asi en el grupo de paises en
desarrollo con rentas medias. Los de este grupo también
aumentaron su porcentaje, pero algo menos, llegando a
casi un 70 por 100. Sin embargo, alin subsisten barreras
a las exportaciones de manufacturas de los paises en
desarrollo. Aunque los aranceles sobre estos productos
son menores en los paises ricos que en los paises en
desarrollo, los que gravan las manufacturas procedentes
de paises en desarrollo son notablemente mas altos que
los que gravan las procedentes de otros paises ricos. Por
ejemplo, los exportadores de manufacturas de los paises
industrializados pagan en sus ventas a otros paises indus-
trializados aranceles medios del 1 por 100, mientras que
los de los paises en desarrollo pagan entre el 2 por 100
(los de Latinoamérica) y el 8 por 100 (los de Asia meri-
dional). Este problema también se da entre los propios
paises en desarrolio. Asi, los exportadores de manufac-
turas de Latinoamérica pagan aranceles sobre las dirigi-
das a otros paises de la propia regién siete veces mayo-
res que los que gravan las exportaciones a los palses
ricos; en Africa Subsahariana ese multiplo es seis y en el
sudeste asiético, dos.

Hay otras formas de proteccién tales como contin-
gentes, derechos especificos y medidas de proteccion
eventuales (derechos antidumping). Lo mismo que los
aranceles, recaen sobre todo en manufacturas intensivas
en trabajo procedentes de paises en desarrollo. Los con-
tingentes del Acuerdo Multifibras de la OMC limitan las
exportaciones de tejidos y ropa de muchos paises pobres.
Aunque el acuerdo dispone su desaparicién dentro de 15
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meses, los paises ricos hasta hoy han liberalizado sélo
un 15 por 100 de esas cuotas.

La realizacién de la “Agenda Doha” depende basi-
camente de dos cuestiones:

— Los paises ricos, para promover el desarrollo,
deben asegurar que la eliminacién gradual de los contin-
gentes prevista en el Acuerdo Multifibras no se retrase ni
se contrarreste con medidas antidumping. Ello requerira
también que los paises exportadores, muchos de ellos
PMD, tomen medidas para conseguir un ajuste gradual a
la nueva situacién de mayor competencia, para lo cual
seria muy conveniente la ayuda de los paises desarro-
llados.

— Los avances en el comercio no agricola requieren
la aplicacién de una férmula de tipo suizo, que consiste
en reducciones muy grandes en los picos arancelarios.
Sus caracteristicas y sus coeficientes de reduccién deben
fijarse cuidadosamente.

Unos servicios basicos eficientes —finanzas, teleco-
municaciones, transportes y comercio mayorista y al por
menor- mejoran el rendimiento de la economia nacional.
Sin embargo, los paises en desarrollo son reacios a libe-
ralizarlos a pesar de que estudios realizados muestran
que, después de tener en cuenta otros factores, en la
pasada década los paises en desarrollo que liberalizaron
comercio e inversiones en los sectores financiero y de
telecomunicaciones crecieron como media un 1,5 por 100
més que los que no lo hicieron. Se comprende esta resis-
tencia. La liberalizacién de los servicios es mas compli-
cada de realizar que la de los mercados de bienes. La pri-
vatizacion sin que haya competencia y sin una legislacion
adecuada puede que acabe transformando un monopo-
lio publico en otro privado sin mejora alguna en el servi-
cio. Demasiados paises en desarrollo han pasado por
esta amarga experiencia. Una legislacion eficaz es esen-
cial. Algunos sectores como el comercio mayorista y mino-
rista pueden ser liberalizados sin grandes dificultades al
existir ya un suficiente grado de competencia, pero otros
exigen una legislacién eficaz que la promueva.

El movimiento temporal de mano de obra para pres-
tar servicios representa hoy sélo un 1,4 por 100 del
comercio internacional en servicios y en general los pai-
ses ricos lo admiten sin dificultad sélo en el caso de
empleos de alto nivel (ejecutivos y cientificos). Eso ayuda
poco a los paises en desarrollo, cuya ventaja comparati-
va se basa en la exportacion de servicios poco o nada
especializados.

Los costes del transporte transfronterizo constituyen
a menudo una barrera importante. Un estudio realizado
estimé que cada dia perdido en tramites aduaneros aiiade
casi un 1 por 100 al precio de la mercancia. En los pai-
ses en desarrollo esos costes suelen ser de dos a cua-
tro veces mas altos que en los desarrollados. Desde los
atentados del 11 de septiembre de 2001, cada aumento
de un 1 por 100 en esos costes derivado de los progra-
mas de seguridad transfronteriza reduce el PIB mundial
en unos 75.000 millones de délares anuales. Para con-
trarrestar ese aumento es preciso recortar costes en otras
areas del transporte. Por ejemplo, el transporte aéreo,
que supone alrededor del 30 por 100 del valor de las

exportaciones de paises en desarrollo, estd muy prote-
gido frente a la competencia internacional. Los acuerdos
aéreos bilaterales suelen prohibir la entrada de compa-
filas mas eficaces de otros paises, aumentando asf los
costes de las exportaciones de los paises en desarrollo.
También los transportes maritimos estan sometidos con
frecuencia a practicas limitadoras de la competencia.

No hay pruebas de que los acuerdos internacionales
sobre inversiones, si no estan seguidos por medidas del
pais receptor, vayan a aumentar las inversiones extran-
jeras. Igualmente, los acuerdos sobre politicas de com-
petencia sélo tienen efectos minimos sobre la relacién
real de intercambio de los paises en desarrollo, a menos
gue establezcan nuevas disciplinas sobre los carteles
nacionales de exportadores y los carteles internaciona-
les ilicitos.

En muchos acuerdos multilaterales figura de modo
prominente un tratamiento preferencial mas favorable a
las exportaciones de ciertos paises en desarrollo. Esas
preferencias no tienen en general el efecto favorable espe-
rado. Asi, s6lo han sido utilizadas por el 39 por 100 de
las exportaciones de los paises en desarrollo al grupo
Quad (UE, EE.UU., Canadd y Jap6n.) Ademas, el uso
extensivo de estas preferencias ha creado en los paises
ricos y en los pobres incentivos perversos para evitar una
liberalizacién que favoreceria a los pobres.

Para avanzar en la resolucién de los problemas que
aquejan al comercio internacional es necesario que los
participantes abandonen la mentalidad mercantilista domi-
nante hasta ahora. Los paises ricos deben darse cuenta
de que saldrian beneficiados si dirigiesen sus subsidios
agricolas no a las grandes granjas sino a las explotacio-
nes familiares, desvinculando los subsidios de la cuantia
de la produccion. Los paises en desarrollo de renta media
también se beneficiarian si sus servicios de telecomuni-
caciones y financieros fuesen mas eficientes y baratos,
al permitir la entrada de empresas competidoras. Los mas
pobres, por su parte, se beneficiarian de reformas que
rebajasen los precios de los inputs, y fomentasen la com-
petencia interna para aumentar la productividad y las
exportaciones.

5. INFORME DE LA UNCTAD
SOBRE LAS INVERSIONES EN EL MUNDO

Desde hace unos afios se ha extendido en ciertos
ambientes politicos y universitarios la opinién de que la
globalizacién, es decir, la liberalizacién mundial del comer-
cio y las inversiones, no hace sino aumentar la explota-
cién de los paises pobres por los ricos. Por eso es muy
oportuno el informe de la UNCTAD (Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo) del pasa-
do septiembre, que estudia en detalle uno de los ele-
mentos bésicos de la globalizacién, las inversiones extran-
jeras directas. Esperemos que contribuya a disipar ciertos
mitos.

Las inversiones extranjeras directas (IED) son un fac-
tor vital para el desarrollo a largo plazo de los paises en
desarrollo al crear empleo, aumentar la productividad y
las exportaciones, y favorecer la transferencia de tecno-
logia. En los lltimos afios estas inversiones han experi-
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mentado una fuerte reduccién, pasando de 1,4 billones
de ddlares en 2000 a s6lo 651 millardos en 2002, su nivel
mas bajo desde 1998. Las principales causas de esta baja
han sido el escaso crecimiento econémico en gran parte
del mundo y las malas perspectivas de recuperacion, al
menos a corto plazo; la caida de las cotizaciones bursa-
tiles y de los beneficios de las empresas; la mayor lenti-
tud en la reestructuracion en algunas industrias; el haber-
se completado los procesos de privatizacién en algunos
paises, y una enorme disminucién del valor de las fusio-
nes y adquisiciones transfronterizas (F&A), que bajo de
145 millones en 2000 a 82 millones en 2002.

Los flujos totales de |IED bajaron un 22 por 100 en
2002. El Reino Unido y EE.UU. representaron la mitad de
la baja registrada en los flujos entrantes totales. Por el
contrario, las IED en China en 2002 ascendieron a la cifra
récord de 53 millardos, pasando a ser el mayor pais
receptor del mundo. Europa Central y Oriental fue, den-
tro de los paises en desarrollo, la regién que mas IED
recibio, 29 millardos.

Los flujos entrantes por IED en los paises desarrolia-
dos bajaron considerablemente a causa de menores inver-
siones de las empresas, la caida en las cotizaciones bur-
sétiles y una enorme reduccién en F&A, especialmente en
el Reino Unido y EE.UU. Alemania, Australia, Finlandia y
Japén fueron los paises que mas flujos recibieron en 2002.
Los flujos salientes por IED de paises desarrollados baja-
ron ese afio hasta 600 millardos; la caida se concentré en
Francia, Holanda y el Reino Unido. Por el contrario, en
EE.UU. aumentaron. Luxemburgo fue el pais con més flu-
jos salientes y entrantes por razones bien conocidas. Las
perspectivas para 2003 dependeran de la fuerza de la futu-
ra recuperacién econémica, la confianza de los inverso-
res y el aumento de F&A, que siguen a bajo nivel.

En Africa, las IED bajaron drasticamente, pasando
de19 millardos en 2001 a 11 en 2002, si bien se debié a
que las entradas en 2001 fueron extraordinariamente
altas, favorecidas por dos F&A muy cuantiosas en
Sudéfrica y en Marruecos que, naturalmente, no se repi-
tieron en 2002. Mas de la mitad de las IED se hicieron en
la industria petrolera en Angola, Argelia, El Chad y
Turquia. Exploraciones petroliferas por las grandes empre-
sas petroleras hacen pensar que las IED van a continuar
a buen ritmo en 2003. En Asia y el Pacffico, las IED tam-
bién han bajado, de 107 millardos en 2001 a 95 en 2002,
aunque algunos paises recibieron flujos importantes. En
esta regidn, las IED en la industria electrénica sufrieron
de nuevo una caida, ajustandose a una demanda mun-
dial més débil. En Latinoamérica y el Caribe los flujos de
IED han caido por tercer afio consecutivo, pasando de
84 millardos en 2001 a 56 en 2002, en parte a causa de
la crisis argentina y de las incertidumbres en otros pai-
ses. El sector mas afectado fue el de servicios. El manu-
facturero aguanté bastante bien, a pesar de la débil coyun-
tura americana y de la relocalizacién creciente de
industrias intensivas en trabajo en Asia. Una vez mas,
Europa Central y Oriental fue la excepcion a la caida
generalizada de las IED en el mundo, con flujos entran-
tes de 25 millardos en 2001 y 29 en 2002, un nivel jamas
alcanzado. En muchos de estos paises se tiende a aban-
donar industrias basadas en trabajo no especializado a
favor de otras con mayor valor afiadido para aprovechar
el alto nivel educativo de sus trabajadores. Las IED segui-

ran aumentando en esta region en 2003, debido a la mejor
situacién econdémica rusa y a la futura ampliacién de la
UE. A corto plazo, ambos factores ayudardn a compen-
sar el impacto de la conclusién de los programas de pri-
vatizacién.

La UNCTAD prevé que los flujos por |IED se estabili-
zaran en 2003, salvo los en los paises excomunistas,
donde que seguiran aumentando. Las fuerzas econémi-
cas bésicas que determinan las IED no cambiaran. Una
intensa competencia seguira obligando a las empresas
transnacionales a invertir en paises con bajos costes de
produccién. La privatizacién puede seguir siendo un fac-
tor positivo, lo mismo que una recuperacion de las F&A.
Las politicas relativas a las IED continuaran siendo favo-
rables, con posibles nuevos acuerdos bilaterales y multi-
laterales. Las encuestas a empresas transnacionales y
agencias de promocién de inversiones realizadas por la
UNCTAD muestran optimismo a medio plazo.

Para detener la calda de las entradas de |[ED muchos
gobiernos receptores han acelerado la liberalizacién de
su legislacién sobre IED. Algunos de ellos, incluyendo lati-
noamericanos y caribefios, no sélo facilitan las IED, sino
que van mas alla, adoptando estrategias selectivas y de
promocién En concreto, los incentivos financieros a favor
de IED de gran volumen han aumentado al incrementar-
se la competencia.

Cada vez mas paises estdn celebrando acuerdos
bilaterales sobre inversiones y doble imposicién. También
aumentan los acuerdos comerciales, que muchas veces
cubren las inversiones extranjeras. Los acuerdos regio-
nales de la UE con sus antiguas colonias en Africa negra
y el Caribe son muy importantes al respecto, y mas atn
la oleada de |IED en Europa Central y Oriental ante la
perspectiva de acceso a la UE. En Asia-Pacifico el nime-
ro de acuerdos aumenta rapidamente. El Acuerdo
Norteamericano de Comercio Exterior (NAFTA) entre
EE.UU., Canada y Méjico ha aumentado espectacular-
mente las inversiones americanas en este dltimo pafs. El
Area de Libre Comercio de ilas Américas, actualmente en
proceso de negociacién, aumentaria atin mas las. Por el
contrario, el progreso en Africa Subsahariana a este res-
pecto ha sido escaso.

El stock global acumulado de IED en 870.000 filiales
extranjeras propiedad de unas 64.000 multinacionales es
enorme; aumentd un 10 por 100 en 2002, llegando a mas
de 7 billones; el valor afiadido creado por esas filiales fue
de 3,4 billones en 2002, alrededor del 10 por 100 del PIB
mundial. Ese afio, el valor de las ventas globales de las
transnacionales fue mayor que el del comercio interna-
cional (mercancias y servicios), 18.000 millones de déla-
res frente a 8.000. Las empresas de la UE eran propie-
tarias en 2002 de 3,4 billones en IED, més del doble que
las americanas (1,5 billones), convirtiéndose en las mayo-
res propietarias del stock acumuiado de las salidas de
IED. El crecimiento en los paises en desarrolio del monto
acumulado de las entradas de IED ha sido muy impor-
tante, subiendo de sdlo un 13 por 100 del PIB de esos
pafses en 1980 a casi un tercio en 2002.

En el ambito bilateral, los mas importantes son los
tratados bilaterales sobre inversiones (TBI) y los de doble
imposicién (TDI). Los primeros estan destinados basica-
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mente a proteger al inversor, aungue algunos de los més
recientes incluyen medidas liberalizadoras. Los TDI cubren
alrededor del 87 por 100 de las IED mundiales, y alrede-
dor del 57 por 100 de las IED acumuladas en los paises
en desarrollo y excomunistas.

En la actualidad, sélo un reducido nimero de acuer-
dos regionales tratan de cuestiones relacionadas con las
inversiones. En general, dichas cuestiones se han abor-
dado en los acuerdos de comercio. Asi, los acuerdos de
libre comercio son también de libre inversion.

En el ambito multilateral, no existe un acuerdo sobre
IED de ambito mundial, aunque el nimero creciente de
acuerdos bilaterales y regionales indica que los paises
receptores son conscientes de sus ventajas.

Los acuerdos internacionales de inversiones no bas-
tan. El pais receptor debe introducir una legislacién apro-
piada, estable y transparente que reduzca obstaculos a
las IED. La liberalizacion de estas inversiones sélo pro-
ducird efectos optimos si los gobiernos receptores toman
medidas para atraer los tipos de IED mas beneficiosos,
como las dirigidos a las industrias més avanzadas tec-
nolégicamente y las orientadas a la exportacién, y adop-
tan politicas para aumentar el nivel técnico de la fuerza
de trabajo y la proporcion de inputs locales en el proce-
so productivo, fomentar una mayor reinversién de los
beneficios en el pais, proteger el medio ambiente, etc.
Ademas, tienen que tener muy presentes los peligros
potenciales de las |IED, conservando su libertad para

prohibir practicas anticompetitivas y evitar que las IED
expulsen del mercado empresas viables locales o actl-
en de maneras que ofendan las sensibilidades locales.
Lo importante para los gobiernos locales es alcanzar un
equilibrio satisfactorio entre las ventajas de las IED y la
preservacién de la libertad necesaria para hacer frente a
esos peligros potenciales.

La estructura de los acuerdos internacionales sobre
inversiones puede reflejar la preocupacién por el desa-
rrollo estableciendo la aplicacién de un trato especial y
diferenciado para los paises en desarrollo firmantes del
acuerdo, contempléndose un alcance de las obligaciones
diferenciado, de modo que los paises en desarrollo asu-
men, temporal o0 permanentemente, obligaciones menos
onerosas. La fijacion del alcance de las obligaciones
puede responder a dos criterios: 1) estableciendo una
“lista negativa” de las areas en las que las obligaciones
del acuerdo no se aplican, y 2) estableciendo una “lista
positiva” (de tipo GATT) de las obligaciones que impone
el tratado y las condiciones para que se apliquen. Este
sistema es, en principio, més favorable para el desarro-
llo, al delimitar méas estrechamente el Ambito de aplica-
cion del acuerdo, aunque en teoria ambos pueden pro-
ducir el mismo resultado. En la practica, sin embargo, no
es muy probable que paises en desarrollo dispongan de
toda la informacién necesaria para darse plena cuenta
del alcance de las obligaciones que aceptan, de modo
que el sistema de lista negativa puede suponer una libe-
ralizacién mayor que la que el pais en desarrollo desea
o puede soportar sin perjuicio para su economia.
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RESUMEN DE PRENSA

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

La quinta conferencia ministerial de la Organi-
zacion Mundial del Comercio (OMC) que abrid sus
puertas el 10 de septiembre en Cancun, Méjico,
suscitd una gran esperanza en el sentido de que
se esperaba que los cinco dias de trabajos pre-
vistos permitirian dar una nueva salida a la
liberalizacién del comercio mundial. A pesar del
acuerdo sobre el acceso a los medicamentos
genéricos conseguido a Ultimos de agosto, se pen-
saba que los paises en vias de desarrollo harian
oir su voz lamentando su situacién, principalmente
frente a Estados Unidos y a Europa, por lo poco
que éstos han hecho por reducir sus subvencio-
nes agrarias.

Tras la inauguracion de la conferencia por Vicente
Fox, presidente mejicano, y por Kofi Annan, secre-
tario general de la Naciones Unidas, el cabeza de
las reuniones, el tailandés Supachai Panitchpakdi,
se dio cuenta inmediatamente de las dificulta-
des que tenia ante si, al tener que probar que
la apertura de las fronteras puede ser equilibra-
da entre los paises ricos y los paises en vias de
desarrollo.

En un inicio, nada podia hacer pensar que las
cosas iban a desarrollarse con placidez y énimo
constructivo. La agricultura, expediente clave de la
negociacién, constituye un objeto permanente de
rivalidad transatlantica. Antes de llegar a Cancun,
el comisario europeo para el comercio, Pascal
Lamy, y su homdlogo norteamericano, Robert
Zoellick, se habian puesto de acuerdo para pro-
ceder a la reduccion de subsidios, pero nadie citd
cifra alguna ni precisé ninguna fecha.

Esta ausencia de progreso alarmé al llamado
Grupo de Cairns, constituido por 17 paises expor-
tadores de productos agrarios que aspiran a una
eliminacién de las subvenciones. “Si no podemos
alcanzar nuestro objetivo de una mejora aceptable
del comercio mundial de productos del campo, nos
retiraremos de las negociaciones”, llegd a decir
Mark Vaile, ministro de Comercio australiano.

Por su parte, 20 paises en vias de desarrollo
(G20), entre los que destacan India, Brasil y China,
amenazaron con abandonar las sesiones por la
misma razén. “Sin mejoras en el comercio de la
agricultura resultara imposible avanzar en otros
terrenos”, habia dicho Lula. Esos otros terrenos son
la apertura de los mercados de los servicios (agua,
correos, sanidad, educacién, banca, telecoms...) y
de la inversién, principalmente, campo en el que
estan grandemente interesados Estados Unidos y
Europa. En cambio, los paises en desarrollo ven en
ello el peligro de perder el control de elementos
esenciales de su estrategia desarrollista, razén por
la cual se comprende que se resistan a hacer con-
cesiones sin contrapartidas.

El caso es que Estados Unidos habia hecho saber
que en el caso de que las cosas no fueran de su
agrado, favoreceria los acuerdos de libre intercam-
bio bilaterales (o regionales), algo que, obviamente,
atentaria contra la actitud multilateral de la OMC.

Amenazada por sus miembros, la Organizacién
es también puesta en entredicho por las organiza-
ciones no gubernamentales. Nunca, después de
Seattle (1999), la movilizacién de la sociedad civil
habia sido mas activa que en Cancun. Los alter
mundialistas reclaman una nueva distribucién de
los intercambios internacionales, que resulte mas
favorable para los paises menos desarrollados, y
esto tanto por lo que se refiere a la agricultura como
a los “servicios fundamentales”.

La reunién de Cancun no tenia que ser, ni fue,
mas que una etapa de mitad de recorrido entre la
inauguracién de la Ronda Doha, en 2001, y ia con-
clusion de ésta, prevista para ultimos de 2004. Pero
se entendia que era una etapa decisiva para la cre-
dibilidad de la OMC como organismo de regulacion
multinacional del comercio mundial.

Esta etapa ha fracasado, pero si se ha perdido
una batalla no se ha perdido la guerra, por lo que
habra que esperar a los siguientes lances.
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Decia Pascal Lamy que la ausencia de pro-
greso en Cancln haria dificil el respeto a la fecha
l[imite del 1 de enero de 2005 para el fin de la
Ronda. “Si ésta no ha sido completada a finales
de 2004, en funcidn de los calendarios politicos
norteamericano y europeo, el tren no proseguira
su camino en 20057, dijo Pascal Lamy. “Un fraca-
so en Cancun tendria sobre la OMC el mismo efec-
to que la guerra de Irak sobre la ONU” dijo por su
parte la ONG Oxfam.

Maés adelante, en estas mismas paginas, se
ofrecen los textos de algunos editoriales de peri6-
dicos de relieve relativos al fracaso de las reunio-
nes de Cancun.

¢ Qué pasé en Canclin? Cabe esperar que
habra comentarios para todos los gustos. Le Monde
de 17 de septiembre destacaba que “los negocia-
dores europeos designan a Estados Unidos como
responsables del fracaso de la OMC”. “Pascal Lamy,
el comisario europeo para el comercio exterior”
—aescribian Laurent Zecchini y Babette Stern en Le
Monde de la citada fecha— “ha estimado que la
Organizacion Mundial de Comercio es una organi-
zacién «medieval» que necesita «cuidados inten-
sivos»”. Se trata de una observacion que ha hecho
escuela. Al dia siguiente del fracaso de Cancin, el
juicio de Lamy era ya ampliamente compartido, y
los principales protagonistas de la negociacién
sefalan también que esta ocasién fallida en el pro-
ceso de negociaciones comerciales multilaterales
pone sobre la mesa la cuestién del futuro de la
OMC.

Si cada uno hiciera el esfuerzo de perseverar en
la continuidad de la Ronda Doha, podria preverse
un calendario. Pasara tiempo antes de que los acto-
res de Cancun reencuentren la voluntad politica de
una nueva reunién ministerial. Evidentemente, el
vencimiento de finales del afio préximo no sera res-
petado. El afio 2004 coincidird con dos grandes citas
politicas en Europa y en Estados Unidos, citas que
pueden cambiar radicalmente el contexto politico
de estas negociaciones.

Es probable que Pascal Lamy no se halle ya al
cuidado de esta materia, dado que la Comisién
serd renovada aproximadamente en el momento
del escrutinio presidencial norteamericano de
noviembre de 2004, pudiéndose prever que Robert
Zoellick habra abandonado también sus actuales
funciones. De agui a entonces, la administracién
Bush no asumira el riesgo de contrariar a sus clien-
tes electorales haciendo nuevas concesiones

agricolas a los europeos. En 2005, por otra parte,
Supachai Panitchpakdi, el director general de la
OMC, dejara su puesto, lo que hace presagiar un
nuevo periodo de espera.

La situacién, pues, se ha complicado, y todo
hace temer que debera aplazarse, una vez més,
cualquier posibilidad de que, de una vez, se pro-
grese en materia de liberalizacién agricola.

¢ Puede hablarse de responsables del fracaso
actual? Oficialmente se ha tratado de un fracaso
colectivo de la comunidad internacional. Pero no
todo el mundo comparte, con Prodi, este punto de
vista. Algunos observadores europeos sehalan a
Estados Unidos. “; A quien aprovecha el crimen?”,
se atreve a sefialar uno de ellos. No a los paises
pobres, que regresan a sus paises con las manos
vacias. No a la Unién Europea, dicen otros, que
ha hecho ya sus concesiones sobre la Politica
Agraria Comun (PAC), cuando la monstruosa Farm
Bill (Ley agricola) norteamericana permanece
intacta.

Los paises del Sur, reunidos en el grupo de los
21 (G21) se felicitan de una victoria pirrica, toda
vez que el desarrolio de una especie de ley de la
jungla comercial no puede serles mas que desfa-
vorable. Su satisfaccién, en todo caso, prueba al
menos que los europeos no han sabido sacar pro-
vecho del nuevo fenémeno que aquellos represen-
taban. La UE crey6 que las fuertes disparidades
entre los colosos que son Brasil y la India, por un
lado, y los mas pobres del grupo, por otro, se tra-
ducirian en la explosién de una cohesién ficticia.
Nada de esto ocurrié.

De golpe, la estrategia europea, consistente en
exigir de los paises del Sur concesiones sobre los
“temas de Singapur” (inversiones, competencia,
simplificacién de las formalidades aduaneras y
transparencia de los mercados publicos, etc.) a
cambio de una hipotética flexibilidad sobre la
agricultura, se veia condenada al fracaso. Pascal
Lamy asfi lo vio, retirando dos de los “temas de
Singapur”, pero era demasiado tarde. Mientras
tanto, los paises pobres habian sido humillados
por la respuesta norteamericana a sus peticiones
sobre el algodén.

“Si la ausencia de acuerdo es una derrota poli-
tica para la UE”, seguia diciendo Le Monde, no
es soélo porque ésta no consiguiera una posicién
fuerte sobre las distintas cuestiones que le inte-
resaban, sino también porque la OMC, que tanto
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promociond Europa, se ha revelado del todo insu-
ficiente.

La Organizacién, ya debilitada por su incapacidad
para poner en marcha un auténtico dinamismo des-
pués del lanzamiento de la Ronda Doha, ha salido
de Cancun exangtie. También es verdad que desde
su creacion, la OMC ha seguido actuando de acuer-
do con los viejos esquemas, segun los cuales el peso
econémico de los paises indica el que mas manda.

La OMC, poco a poco, ha ido perdiendo de vista
por qué habia sido creada, es decir, el objetivo de
su misién, que no fue otro que el de progresar hacia
un sistema comercial multilateral en el que las
reglas fueran las mismas para todos los paises,
pequenos o grandes.

En Canctin, los paises del Sur dijeron clara-
mente “no” a la lIégica de una organizacién influida
por los grupos de presién de las multinacionales,
las cuales, al igual que los paises ricos, querian
atraerles hacia un mayor liberalismo.

Lo sucedido en Cancuin podria conducir, de
hecho, a una proliferacién de los acuerdos bilatera-

les, o regionales, de los que los paises mds pobres
no suelen salir airosos.

La reaccién de The Economist de 20 de sep-
tiembre ante el fracaso de Cancun fue desmorali-
zadora: "Dicho fracaso va a dejar a la mayor parte
de la poblaciéon mundial peor de lo que estaba.
Como minimo, retardara todo progreso hacia la con-
clusién de unas negociaciones comerciales que
hubieran podido proporcionar a los paises més
pobres apreciables ganancias. ¢ Podra culminar la
Ronda Doha antes de cinco afios?”.

Por lo demds, el fracaso de Méjico puede pro-
porcionar un golpe mortal al propio sistema comer-
cial multilateral, el sistema que durante mas de
medio siglo hizo posible la prosperidad global.

¢ Responsables? Todos sefialan al vecino, y
puede que todos lo sean. Europa merece la critica
adicional por haber empujado a los paises pobres
a negociar nuevas reglas sobre inversién, compe-
tencia, compras gubernamentales y facilidades al
comercio exterior, cuando la mayoria de aquellos,
claramente, no lo deseaban, decia The Economist
citado en su editorial de cabecera.
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El tercer encuentro econémico de Aix
en Provence

(Le Monde de 8/7)

Con ocasitn de la Tercera Edicién de los Encuentros
Econdmicos de Aix-en-Provence, que se celebraron en
esta ciudad francesa del 4 al 6 de julio y a los cuales

esta asociado Monde Economie, los expertos del Cercle
des Economistes propusieron algunas soluciones sus-
ceptibles de eliminar alguno de los obstéculos que fre-
nan el crecimiento europeo.

Después de haber tomado nota de las carencias que,
segun aquellos, condicionan tales obstéculos, ios auto-
res del Cahier n.2 3 del Circuio de Economistas preco-
nizaron un conjunto de medidas destinadas a permitir
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gue la economia recupere su lugar en la carrera, en
especial con respecto a su homélogo norteamericano:

1. Europa, que ha de contar con un envejecimiento
demogréfico intenso a partir de 2006-2007, “se vera nece-
sitada de acrecentar las mejoras de la productividad”.

2. Laintensidad de la competencia internacional
que pesa sobre Europa es (y serd) mas y mas viva con
la apreciacién del euro y la creciente potencia de los pai-
ses emergentes de Asia. De ahi la necesidad de optar
por un “modelo intermedio”, habida cuenta de las espe-
cificidades propias de cada pais europeo.

3. Se trata, a través de inversiones en productivi-
dad en los sectores que empleen asalariados cualifica-
dos, de generar un crecimiento fuerte de las rentas en
la industria, que provoque a su vez una progresién rapi-
da de ila demanda (comprendida |la de los servicios,
construccién, etc.). Todo ello a imagen de Estados
Unidos, donde en los afios 1990 este mecanismo per-
mitié reducir el desempleo de los asalariados poco cua-
lificados y la diferencia de rentas entre cualificados y no
cualificados.

4. Esta proposicion trata de evitar que los gastos
en |+D sean sacrificados en el periodo de ajuste presu-
puestario que se abre en Europa.

5. Las politicas de defensa de la competencia tie-
nen como objeto la proteccién del consumo y la lucha
contra las posiciones dominantes, y podrian integrar ese
objetivo de sostenimiento de la innovacién que supone
a creacion de grupos de dimensién suficiente.

[..]

¢Acaba la crisis europea?

(Christopher Rhoads, en WSJE de 29/7)

El creciente optimismo que se observa entre los eje-
cutivos europeos sugiere gue la crisis econémica de tres
afnos que lleva viviendo la regién se halla cerca de tocar
fondo, aunque una auténtica recuperacién puede tardar
aun en producirse. La actuacién de los gobiernos con vis-
tas a la solucién de viejos problemas, como el seguro de
enfermedad y las pensiones, el fortalecimiento de la eco-
nomia norteamericana; la subida del precio de las accio-
nes y algunas concesiones fiscales, entre otras cosas, se
combinan para alegrar los espiritus de las empresas euro-
peas, segin muestran algunas encuestas recientes.

La prueba mas importante: el prestigioso indice Ifo
sobre la marcha de los negocios en Alemania se elevé
en julio por tercer mes consecutivo, segin datos publi-
cados hace un par de dias. En el pasado, una tendencia
positiva de tres meses que seguia a un prolongado decli-
ve sefialé una recuperacién en el 80 por 100 de los casos.

“Estamos entrando en un cambio”, han dicho direc-
tivos de Ifo. Pero se admite que la reactivacion real queda
aun lejos.

Dado que Alemania es la mayor economia de Europa,
los datos de Ifo son considerados como los mas sélidos
para sefialar la direccién de la economia de la zona euro
en su conjunto.

[..]

Alemania: 2.8 recesion en
dos afios

(Herald Tribune de 15/8)

La economia alemana cayé en una segunda rece-
sién en dos afios en la primera mitad de 2003, debido a
la persistente fortaleza del euro, segun se hizo saber de
manera oficial.

La economia se contrajo un 0,1 por 100, en efecto,
en el segundo trimestre, después de haberlo hecho un
0,2 por 100 en el primero. Las exportaciones, equiva-
lentes a alrededor de un tercio de la economia, bajaron
més que las importaciones, segun datos de la Direccion
de Estadisticas Federales.

Por lo demas, la economia de los 12 paises de la
regién euro, valorada en 8 billones de délares, se estan-
c6 asimismo en el segundo trimestre.

El canciller Schroeder y el Banco Central Europeo
estudian como sacar la economia alemana, la mayor de
la zona (2,3 billones de délares), de la recesién a través
de una aceleracién de los recortes fiscales y de una
reduccién de los tipos de interés.

Los informes més recientes muestran que tales
medidas podrian producir efectos positivos. Por el
momento se ha apreciado ya una mejora de la con-
fianza de las empresas, y el optimismo de los consu-
midores ha crecido por quinto mes consecutivo.

En cualquier caso, otros paises de la zona sienten
también los efectos de la crisis. La economia italiana
cayé en la primera recesién después de mas de una
década, y el PIB de Holanda se contrajo un 0,5 por 100
en el segundo trimestre frente al primero, después de
otros ligeros descensos en trimestres anteriores.

[..]

La causa del apagdn: la desregulacién

(Robert Kuttner, en Herald Tribune de 18/8)

La causa del gran apagén del Este de Estados
Unidos ocurrido hace unos quince dias ha sido volun-
tariamente ignorada: la desregulacién. En principio, la
desregulacion de la industria de la energia en Estados
Unidos se supuso que conduciria a la generacién de la
cantidad de electricidad adecuada, segun las previsio-
nes del mercado. Pero la fuerza eléctrica no es una mer-
cancia cualquiera.
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La electricidad no puede ser almacenada en grandes
cantidades, pero el sistema necesita una gran capacidad
de produccién sobrante para los periodos de gran deman-
da como suelen ser los meses de agosto de cada afio. El
sistema energético también requiere una gran planifica-
cién y coordinacién, y necesita incentivos para que alguien
mantenga y supere las lineas de transmision.

La desregulacién se ha manifestado negativamen-
te en todos estos campos. Y, sin embargo, el caso es
que tiene pocos criticos. Evidentemente, incluso cala-
midades como la que ha dado lugar al mas grave apa-
gén de la historia de Estados Unidos no son suficientes
para hacer tambalear la teoria.

Diez afos atras, la mayoria de los servicios publicos
eran monopolios regulados. Tenian garantizada una tasa
correcta de beneficios, basados en el capital invertido y
en los costes. Asi, los gobiernos los compensaban por el
exceso de capacidad disponible y por el mantenimiento
de las lineas de transmisién. Los reguladores, natural-
mente, cometen errores a veces y la industria vendia tec-
nologias superiores a las necesarias, como es el caso de
la energia nuclear. Pero, alin en este caso, en el medio
siglo antes de la desregulacién, la productividad en la
industria de la energia eléctrica aumenté mas de tres veces
por encima de la tasa de la economia en su conjunto.

La ola de desregulaciones que culminé a finales de
los 1990 puso fin a servicios puablicos integrados como
ConEd que anteriormente generaba energia en sus pro-
pias plantas, la distribuia y la vendia a los usuarios. Esta
situacién llevé a un nuevo modelo de empresas gene-
radoras y distribuidoras.

Sin embargo, los precios que las compafiias de ser-
vicios locales podian cobrar a los consumidores per-
manecieron parcialmente regulados. La teoria fue que
las empresas de servicios piblicos que habian dejado
producir su propia energia, podian negociar entre sumi-
nistradores competidores por el mejor precio y pasar el
ahorro al consumidor.

Pero la desregulacién no ha funcionado debido a
tres razones bésicas.

L]

El ejemplo Bilger

(Le Monde de 19/8. Editorial)

En una entrevista concedida a Le Monde, Pierre
Bilger, el antiguo patrén de Alston, asegura que su deci-
sién de renunciar a las indemnizaciones de fin de con-
trato constituye un gesto individual. No debe verse en
ello un signo de los tiempos ni una especie de simbolo
de nueva sabiduria que habrian hecho suyo algunos
jefes de empresa después de un periodo loco, en el
curso del cual los grandes patronos, copiando el mode-
lo anglosajén, se cubrieron de stock-options, paracai-
das dorados, retiros espléndidos y otras indemnizacio-
nes de naturaleza diversa.

La explicacién de Bilger es tentadora, toda vez que
la historia de Alston no se parece a ninguna otra. Historia
atipica y viejo patrdn atipico que, también él, tomaba
una decisidn sin que estuviera obligado en absoluto a
hacerlo. Uno se sentiria inclinado a abundar en el sen-
tido de la interpretacién hecha por Pierre Bilger. Por
espectacular que sea, esta decisioén serfa en primer lugar
el reflejo de una personalidad, “cierta concepcién del
honor”, dice Bilger. Jean-Marie Messier proporciona la
prueba contraria. El grupo que dirigia, Vivendi Universal,
estaba también a dos dedos de la suspensién de pagos.
Y a pesar de ello, el patrono del grupo, antes de haber
cesado en sus funciones, se hizo otorgar un paracaidas
de oro de unos 20 millones de euros.

Lo que queda es que la decision Bilger va en cual-
quier caso mas alla del caso individual. Manifiesta el prin-
cipio de una evolucién. Recuérdese las relaciones que
prevalecian entre los grandes patronos y la opinién hasta
el fin de los afios 1990. Dichas relaciones estaban mar-
cadas por un inmenso malentendido. Sucesivamente mas
internacionalizadas, las grandes sociedades francesas
adoptaron maneras de remuneracién a la anglosajona,
ofreciendo a sus cuadros directivos cantidades a veces
considerables de sfock-options o substanciales paraca-
idas dorados. En pocos afios, Francia ilegé a ser sub-
campeona del mundo en la distribucién de las stock-
options, detras de Estados Unidos, pero delante de Gran
Bretafia.

La opinién no ha visto en ello mas que un elemen-
to de cruce de las desigualdades. De lo que se deduce
la emocién que ha podido crear en el pais asuntos como
los suscitados por las indemnizaciones percibidas por
Philippe Jaffré con ocasién de su salida de EIf, después
de la OPA victoriosa de Total. La regla de la época era
clara: para vivir felices, jvivamos escondidos!

Los tiempos han cambiado. Con la crisis de con-
fianza que ha sacudido al capitalismo mundial, las stock-
options han sido objeto de las mas vivas criticas, hasta
el punto de que varios grandes grupos, en especial nor-
teamericanos, decidieron dejar de acudir a ellas. Con
la ley sobre las nuevas regulaciones econémicas, vota-
das por la izquierda, se instauraron obligaciones de
publicidad de las remuneraciones de los mandatarios
sociales. Desde este afio, basta con consultar el infor-
me anual de una sociedad para conocer casi con exac-
titud el conjunto de las remuneraciones percibidas por
su PDG.

Esto no significa que habra, si asi puede decirse,
una jurisprudencia Bilger. Pero se siente que el clima del
“dinero loco” esta tocando a su fin, y que comienza el
clima de la moderacion.

Pierre Vilar

(Pierre-Jean Catinchi, en Le Monde)

El historiador Pierre Vilar murié el jueves 7 de agos-
to en el hospital de Saint Palais (Pyrénées Atlantiques),
a la edad de 97 aios.
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Sin duda es dificil convencer al publico de su verda-
dera estatura. Saludado timidamente por la prensa hexa-
gonal, tuvo derecho, a justo titulo, a partir del momento
del anuncio de su muerte, a vibrantes homenajes de los
periddicos espafioles, dado que més alla de los Pirineos
Vilar ha sido considerado uno de los mas grandes his-
toriadores contemporéaneos.

Nacido en Frontignan (Hérault) el 3 de mayo de
19086, ese hijo de institutor, salido del mundo rural fran-
cés, tuvo una infancia marcada por la eleccién pacifis-
ta y antimilitarista que tan mal sobrevivié al comienzo
del primer conflicto mundial. Vilar emprende estudios
de Geografia, y més tarde de Historia, en Parfs, fre-
cuentando la Ecole Normale Supérieure, donde tiene
por condiscipulos a Henry-Irénée Marrou y Alphonse
Duprout. Es el tiempo de la generacién de Jean-Paul
Sartre, Paul Nizan, Raymond Aron, Maurice Merleau-
Ponty y Simone Weil...

Pierre Vilar se interesa mas por la Economia, y llega
a ser el discipulo de Ernest Labrouse. La precocidad de
un pensamiento profundo y el vigor de su razonamiento
parecian destinarle a ser el sucesor de su maestro, como
asi fue més tarde en la Sorbonne (1965). Muy temprano,
sin embargo, este campedn del analisis marxista, que lleva
concertadamente los estudios de los contextos cultural,
econdmico y social, opta por el estudio geoecondmico de
Cataluiia y hace el viaje a Barcelona para consultar los
archivos de la Corona de Aragon.

Deseoso de proporcionar las claves de una géne-
sis con implicaciones contemporaneas, Vilar vive con
pasion la proclamacion de la Repulblica Espafiola, y mas
tarde las primicias de la Guerra Civil, en Madrid, en la
Casa de Velazquez, y después en Barcelona, donde
ensefia como profesor en el Instituto Francés de 1934
a 1936. Pierre Vilar volvera al término de la segunda
guerra mundial, estrechando los lazos que habia tejido
con los intelectuales catalanes.

Mientras tanto, movilizado, Vilar, como Bloch y
Braudel, es capturado por los alemanes cuando se pro-
duce el hundimiento del frente francés. Cautivo, Vilar
ensefia la historia de Espafa a sus compafieros dete-
nidos. Vilar reunira sus notas para hacer un pequefio
volumen que serd publicado en castellano y en catalén,
volumen que estara prohibido bajo la dictadura fran-
quista, aunque se convertird en una especie de brevia-
rio del que se alimentaran no pocos intelectuales de
izquierda.

_ Fiel al programa propuesto por los fundadores de
la Ecole des Annales, Pierre Vilar sabe conciliar en ese
temario abierto su constante preocupacion por aplicar
los métodos del marxismo. Sin duda su notoriedad se
vio afectada por el hecho de no seguir el camino mar-
cado por Fernand Braudel, incluso teniendo en cuen-
ta que fue, desde 1951, director de estudios de la VI
seccion de la Escuela Practica de Altos Estudios, lla-
mada a ser la Escuela de Altos Estudios de Ciencias
Sociales (EHESS). Alli, Pierre Vilar dirige un semana-
rio de “historia social”, seminario que frecuentan esen-
cialmente los ibéricos y los iberoamericanos, para los
que las lecciones de Vilar se convierten en un referente
obligado.

Celebrado por la Generalidad de Catalufia y por el
mismo Jordi Pujol, Pierre Vilar merece de hecho el reco-
nocimiento de una nacién que ha contribuido a soste-
ner y a identificar. Generoso hasta el punto de confiar a
algunos de sus estudiantes fragmentos inéditos de su
tesis sin el temor de que fueran objeto de pillaje, Pierre
Vilar no abandona jamas el rigor que acompafa su firma.
De una obra que incorpora una parte esencial que no
es accesible mas que al lector hispanéfono {(es el caso
de los ocho volimenes de la Historia de Catalunya, publi-
cada en Barcelona entre 1986 y 1988, que Vilar dirigio),
destacaran en primer lugar las dos breves sintesis que
Vilar consagré a la Histoire de I'Espagney a la Guerre
d’Espagne (PUF, “Que sais-je”), ejemplos de su impe-
cable rigor didéctico.

Pero su obra magna es, naturalmente, su tesis capi-
tal, consagrada a La Catalogne a I'époque moderne, con
subtitulo explicito: Recherches sur les fondements éco-
nomiques des estructures nationales. Esta tesis, por lo
demds, fue publicada en catalén antes de ser propues-
ta al publico francés (3 vol. Sevpen, 1962, réédition
Falmmarion, 1977). De una concepcion singular —el
punto de partida coincide con el momento histérico en
que Vilar descubrié Cataluiia, a Gltimos de los afios 20,
para “ascender” por etapas a los fundamentos geogra-
ficos y antiguos del espacio catalan y desde alll esta-
blecer la correspondencia entre fluctuaciones econémi-
cas y afirmaciones del sentimiento nacional— este
monumento debe conservarse al nivel de los clésicos
del siglo xx.

No puede olvidarse mencionar Or et monnaie dans
I'histoire, 1540-1920 (Flammarion, 1974), editada en un
volumen para el gran puablico con ocasién de un curso
dado en la Sorbona, y Une histoire en construction:
approche marxiste et problematiques conjoncturelles
(Gallimard/Seuil, 1982), coleccién de articulos diversos
presentados entre 1949 y 1974, entre los que aparece
el memorable Temps du Quixote, aparecido inicialmen-
te en la revista Europe, que estudia la manera cémo
Cervantes interpreta la crisis de una sociedad de la
manera en que Chaplin lo hizo tres siglos mas tarde, a
través del personaje de Charlot. Y es que Vilar no se
limita jaméas al campo socioeconémico que le ha dado
prestigio, sino que abarca en su totalidad el tiempo que
él contempla.

En una situacién casi de ceguera total, a principios
de los afios 1990 Pierre Vilar emprende una especie
de autobiografia intelectual, con la complicidad de Rosa
Congost. Al hilo de una conversacion que mezcla el
ensayo personal y la presentacién sucinta en su prac-
tica profesional, Pensar histéricament. Reflexions i
records (Tres i Quatre) va mas alla que expresar los
recuerdos de las salidas del estudiante parisino, espec-
tador asiduo del Studio 28 de Montmartre, donde Vilar
descubre a René Clair, Murnau y Buiiuel: ofrece las cla-
ves de una concepcién de la historia que casa la geo-
grafia humana y econémica y esa “historia total” como
la sofiaban Lucien Febvre y March Bloch. Publicado en
Valencia en catalan desde 1995, mas tarde traducido
al castellano, ese testimonio capital todavia espera a
su editor en Francia. Ojala que la desaparicién del gran
historiador proporcione el pretexto para una empresa
necesaria.
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Cuando los mercados no bastan

(Paul Krugman en Herald Tribune de 20/8)

Todavia ignoramos cémo empezd la reaccion en
cadena que condujo al apagoén de la luz el pasado jue-
ves. Pero, cualquiera que fuera la causa inicial, es casi
seguro que un incidente local se convirtié en un corte
de corriente épico porque la red de transmision de
Estados Unidos ha sido descuidada. Es decir, la indus-
tria de la energia no ha gastado lo suficiente en siste-
mas de control y de seguridad que han de evitar tales
situaciones.

Y la causa de dicha negligencia es la fe puesta en
la desregulacién.

En el pasado la energia eléctrica fue considerada
un monopolio natural. No era ni es practico tener com-
pafifas que compiten, bien para conectar la corriente
en las viviendas o en las industrias, bien para cons-
truir lineas de transmisién de larga distancia. Dado que
la competencia efectiva era imposible, las compafias
eléctricas disponian de monopolios locales, los cua-
les eran regulados para impedir la explotacion de sus
clientes.

Estos monopolios regulados se hicieron cargo de
todo el sistema: tanto transmisién como distribucion,
ademas de la produccién. Vino después el movimiento
desregulador. Su principio basico fue que podia crear-
se un mercado competitivo en la produccién (aunque no
en la transmisién y en la distribucién), razén por la cual
en la mayor parte de Estados Unidos las compainias
eléctricas (utilities) fueron obligadas a vender sus cen-
trales productivas.

En realidad, una competencia efectiva no ha sido
posible, ni siquiera en la produccién de energia. En
California, la desregulacién condujo a uno de los gran-
des desastres politicos de la historia, en la medida en
que las compaiifas eléctricas elevaron los precios crean-
do escaseces artificiales. Esto sumié al citado Estado
en una crisis que solo termind después de que una gran
parte del suministro eléctrico fuera objeto de contratos
a largo plazo y de que se impusieran controles de pre-
cios para el resto.

[..]

Estados Unidos debe invertir miles de millones de
dodlares en su red eléctrica. Sin embargo, dada la his-
toria reciente, resulta crucial que esta inversién no
se convierta simplemente en una nueva ocasion para
que el sector se aproveche. Sea como fuere, no soy
optimista.

La politica y el apagén

(The Economist de 23/8. Editorial)

“Somos la primera superpotencia mundial, pero
nuestra red eléctrica es tercermundista”. Asi se expre-

saba un secretario de energia de Clinton y actual gober-
nador de Nuevo Méjico. Se trata de una exageracion,
pero esta en lo cierto si lo que quiso expresar es que el
pais més rico del mundo necesita mas y mejores infra-
estructuras.

¢ Culpables? Principalmente, los politicos que no
han sabido proceder a una desregulacién como Dios
manda. Cuando los legisladores y la administracion
vuelvan a ocuparse de estas cuestiones podrfan pres-
tar atencién a las lecciones que se desprenden de
la experiencia de Gran Bretafia y de otros paises
gue han actuado mucho mejor en la liberalizacién del
sector.

[.]

Eurolandia: horizontes optimistas

(Tony Major en FT de 2/9)

La economia de la zona euro puede estar en vis-
peras de superar, por fin, la crisis de los (ltimos afios.
Asfi lo hacen pensar las sefiales mas recientes. El indi-
ce Reuters-NTC Research de directores de compras
de productos industriales, elaborado tras consultar
a 3.000 empresas, se elevd a 49,1 en agosto, frente a
48,0 en julio, gracias al incremento de pedidos nuevos.
Por supuesto, el indice quedé todavia por debajo del
nivel 50, que es el que separa la expansion de la con-
traccion.

Pero, a juicio de los economistas dicha subida repre-
senta una recuperacién de la actividad econdmica en el
grupo de 12 paises, después de una leve contraccién
en el segundo trimestre. Los mismos economistas, sin
embargo, advierten que la probable reactivacion no serfa
de momento vigorosa, cosa en la que coinciden todos
los analistas.

El indice de directores de compras sefiala la misma
tendencia que otros indicadores, entre los que figura el
indice Ifo aleman y el de confianza belga.

La mejora de las perspectivas ha de resultar esti-
mulante para el Banco Central Europeo, el cual aludié
a “crecientes sefiales de estabilidad” en su dltimo bole-
tin mensual. El BCE ha estado previendo un giro posi-
tivo para finales de afio. Sea como fuere, nadie pare-
ce pensar que el banco altere su tipo de interés en un
futuro previsible. Por lo demas, las llamadas de Francia
y Alemania a favor de una relajacion de las normas
fiscales de la UE conocidas como el pacto de esta-
bilidad y crecimiento es probable que refuercen la
determinacion del BCE de no introducir cambios en
su politica.

La encuesta citada mas arriba mostré también que
la industria ha experimentado una apreciable recupera-
cién en Francia, mientras permanecia sin cambios en
Alemania. En ltalia, la crisis industrial mas bien se ha
acentuado, como consecuencia, sobre todo, de la reduc-
cion de los pedidos internos.
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La subida del délar puede no
ser duradera

(Michael R. Sesit en WSJE de 4/9)

El crecimiento es una realidad en Estados Unidos.
El délar se ha fortalecido, y un banco tras otro mejoran
sus previsiones por lo que al billete verde se refiere. Sin
embargo, muchos analistas contemplan la divisa norte-
americana sin optimismo, toda vez que la subida que ha
experimentado Gltimamente se ha producido en una mer-
cado fundamentalmente a la baja (bear market).

Ocurre en este campo un fenémeno de dificil expli-
cacidn, por lo menos en el marco limitado de la prensa.
¢ Por qué no cunde la euforia, entre las entidades eco-
némicas de un pais o grupo de paises, cuando su mone-
da baja, puesto que esto fomentara las exportaciones y
estimulara el crecimiento? ¢ Por qué, por otra parte, el
pais que mas crece —como es actualmente el caso de
Estados Unidos— ve cémo su moneda se debilita fren-
te a la zona euro, de cuyos 12 paises casi la mitad estan
al borde de la recesién?

¢Por qué la subida la divisa propia es motivo de
satisfaccién politica si ha de perjudicar las exportacio-
nes y el crecimiento? ¢ Cudntas contradicciones se pro-
ducen en el marco de los comentarios —por lo demds
abundantes— que genera esta cuestion?

Productividad en EE.UU.: + 6,8 por 100

(Jon E. Hilsenrath, en WSJE de 5-7/9)

La productividad de la mano de obra de Estados
Unidos subié a un ritmo mas rapido en el segundo
semestre de lo que en un principio se habia esperado,
y todo hace pensar que el mismo se habra mantenido
durante el verano, en la medida en que las empresas
presionaron mas a sus operarios, al tiempo que la tasa
de crecimiento aumentaba.

El Departamento de Trabajo norteamericano anun-
ci6 que la productividad de fuera de la agricultura mejo-
ré en el segundo semestre a una tasa anual revisada
del 6,8.

Por otra parte, la Reserva Federal puede necesitar
un menor tipo de interés si un mayor crecimiento no va
acompafado de un incremento del empleo.

Desde que la recuperacion de la economia de
Estados Unidos empez6 en los Gltimos meses de 2001,
la productividad ha aumentado en Norteamérica a una
tasa media anual del 5,0 por 100, el mayor incremento
experimentado en las primeras fases de una recupera-
cién desde principios de los afios 1960.

El presidente Bush, defendiendo su programa eco-
némico en Kansas City, dijo que la economia USA mues-
tra sefiales prometedoras. “Nuestra economia empieza
a crecer de nuevo”, dijo Bush, que hablaba después del
anuncio de los tltimos datos disponibles.

Pero Bush identifico el paro la como asignatura
pendiente de la economia de Estados Unidos. “Nuestra
economia debe crecer méas deprisa que la productivi-
dad si los trabajadores han de encontrar empleo”, dijo
Bush.

Este Ultimo punto ha sido ya objeto de andlisis por
parte del Labour Dept., el cual ha mostrado que incluso
teniendo en cuenta que el crecimiento se acelera, el
namero de personas que solicita subsidio de desempleo
ha aumentado en 15.000 unidades, hasta alcanzar los
413.000 parados en la semana que termind el 30 de
agosto. Cualquier cifra superior a los 400.000 parados
supone que el mercado de trabajo se halla en una situa-
cién muy débil.

Aumentan las esperanzas de recuperacion
en USA

(Peronet Despeigues, en FT de 1/8)

Esperanzas renovadas, que permiten pensar que la
economia se refuerza en Estados Unidos, fue lo que se
observé ayer. Algunas cifras, en efecto, se mostraron
mas sélidas de lo esperado, dando lugar a un incremento
del optimismo empresarial y a una caida de los solici-
tantes del subsidio al desempleo.

El Departamento de Comercio anuncié que el PIB
crecio a una tasa anual, corregida estacionalmente, del
2,4 por 100 en el segundo trimestre, bien por encima de
la cifra consensuada del 1,5 por 100. Se trata del mayor
crecimiento desde el tercer trimestre de 2002.

Esos datos se desvelaron en el mismo momento en
gue la OCDE afirmaba que se percibe que se estd pro-
duciendo una recuperacién gradual en la zona euro. Pero
también es cierto que la Organizacién revisé a la baja
su prondstico de crecimiento para 2004, que ha pasa-
do del 2,4 al 2 por 100, anadiendo que la economia
encontraria vientos de cara, incluyendo la posible apre-
ciacion del euro, incertidumbres sobre el crecimiento
USA y riesgos por lo que se refiere a la confianza de los
consumidores en la medida en que continden los con-
tratiempos empresariales.

Un informe separado mostré una sélida recupera-
cién de la industria del Medio Oeste.

El US Labour Dept. hizo saber que las primeras peti-
ciones de subsidios del paro cayeron por segunda sema-
na consecutiva por debajo de las 388.000 la semana
pasada, llevando la media movible de 4 semanas a
409.000. Cualquier cifra inferior a 400.000 se asocia con
un mercado laboral expansivo.

Por lo que se refiere a Europa, la OCDE dijo que
una caida mayor de lo ordinario de los precios del crudo,
entre otros factores, podria fortalecer la demanda inter-
na. “La recuperacién de la zona euro es todavia muy
lenta. Pero los datos sugieren que, como se ha estado
esperando, los Estados Unidos dirigen los esfuerzos
para salir de la crisis global”.
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China, taller del mundo

La advertencia de Suecia

(Frederic Bobin, en Le Monds, 9/9)

Segin estadisticas oficiales, China atrajo en 2002
casi 52 mm de délares de inversiones directas extran-
jeras. Incluso en el caso de que esa cifra esté un poco
hinchada, no deja de ser un hecho que el pais se sitda
ya por delante de Estados Unidos en la lista de los pai-
ses destinatarios de inversiones directas, a juicio de
numerosos expertos. De esta manera, China se habra
convertido, en efecto, en el “taller del mundo” en nume-
rosos sectores.

El débil coste de la mano de obra, facilitado por un
régimen policial que reprime el sindicalismo libre, expli-
ca en parte este “milagro chino”.

Se sabia ya que el pais atraia cifras tres veces supe-
riores que Brasil, o casi diez veces superiores que las
de India, pero destronar a Estados Unidos suponia un
gran cambio de signo. Hoy, 420 empresas extranjeras
estan implantadas en China.

Cerca del 60 por 100 de las inversiones proceden
de Hong Kong y de Taiwén. La légica es infalible para
las firmas procedentes de la Gran China, que ha deslo-
calizado sobre el continente sus producciones de mano
de obra fuertemente intensiva, incluidos productos tec-
nolégicos, destinados a la reexportacion, sobre todo al
mercado norteamericano. Ubicada en la provincia de
Guandong en los afios 1980 y la primera mitad de los
1990, esa deslocalizacion se halla en vias de despla-
zarse hacia Shangai y sus provincias vecinas de Jiengsu
y de Zhejiang, donde el esfuerzo de las capacidades
portuarias locales se aprovecha de la profundidad flu-
vial ofrecida por el rfo Yangtsen (Azul).

(]

La recuperacién de Japon

(Ken Belson, en The New York Times — Herald Tribune
de 11/9)

La economia japonesa crecié un 3,9 por 100 de tasa
anual el trimestre abril-junio, casi el doble de lo que se
habia anunciado. Asi lo dijo el gobierno citando las revi-
siones que ha llevado a cabo en las ditimas semanas.

Las nuevas cifras casi garantizan que se evitard
cualquier retroceso este afio. En realidad, las empresas
invierten mas en sus plantas y en su equipo, sefial de
que esperan que las ventas se expandan todavia mas
en los proximos meses.

Con una economia en curso de recuperacion, lo mas
probable es que los inversores presten una atenciéon
mayor a la bolsa de acciones. El indice Nikei 225 alcan-
26 un maximo de 14 meses la pasada semana, y se prevé
que llegue a los 12.000 puntos hacia finales de afio.

[..]

(Financial Times de 16/9. Editorial)

El contundente resultado del referéndum sueco con-
tra la entrada en la zona euro suscita cuestiones serias
para la Unién Europea. El problema no es sélo la cues-
tién de la condicién de miembro y de las perspectivas
de la moneda Unica. Es sobre la naturaleza de la UE y
sobre las relaciones con sus ciudadanos.

Se estd estableciendo un estado de cosas curiso-
so: siempre que a los votantes de los paises de la Unidn
se les pregunta sobre una cuestion de alcance europeo,
contestan con un “no” o con el mas limitado de los “sfes”.
El “no” sueco fue precedido por el rechazo de Dinamarca
de la moneda Unica en septiembre de 2000. Irlanda, uno
de los grandes beneficiarios de las subvenciones de la
UE, acepté el tratado de Niza el pasado afio sélo la
segunda vez que se le pregunto.

Frente a esto, los votantes de los paises del Este
europeo y del Sur de Europa, que deben acceder a la
Unién Europea el préximo mayo, han aceptado la con-
dicién de miembros por amplios margenes. Estonia, el
octavo de los nuevos paises que han debido celebrar un
referéndum sobre la entrada, voté “si” (67-33 por 100)
el pasado domingo.

El resultado estonio supuso sélo un ligero consue-
lo para Bruselas y para otras capitales europeas, en las
que existe el sentimiento de que el “no” sueco repre-
sentd un voto de falta de confianza para el proyecto euro-
peo. Por lo demés, existe el temor creciente de que los
referéndum previstos para el afio préximo sobre el pro-
yecto de constitucién europea serén dificiles de ganar.

En estas circunstancias, cabe prever una UE de dos

niveles, con unos paises integrando el centro y otros
quedando fuera de la zona de éste.

El fracaso de Cancin

(Le Monde de 16 de septiembre. Editorial)

La quinta conferencia de la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC) celebrada en Cancun no ha sabi-
do encontrar un compromiso entre los dos grandes pro-
biemas que se habia planteado. En primer lugar, la aper-
tura de las negociaciones sobre la investigacion, la
transparencia de los mercados publicos, la competen-
cia y la promocién de los intercambios. Los paises ricos
han tropezado con la oposicién de los otros, que recha-
zan inscribir estas discusiones en el programa del ciclo
actual que debe terminar en diciembre de 2004. La pro-
puesta de Europa de limitar los trabajos a dos grandes
temas fue rechazada por los paises més activistas, India,
Malasia y las naciones menos adelantadas.

Sobre el segundo gran problema, el de la agricultu-
ra, los ricos se opusieron a la determinacién del grupo de
21 paises conducidos por Brasil, India, China y Africa del
Sur, que exige que los europeos, los norteamericanos y
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los japoneses pongan fin a sus enormes subvenciones
(mil millones de ddlares diarios), desestabilizadoras para
las agriculturas del Sur. Europa parecié hacer prueba de
una voluntad de compromiso proponiendo aislar las ani-
cas subvenciones que, segln se ha demostrado, resul-
tan realmente perjudiciales para los paises pobres. Pero
se negd a aceptar una fecha de supresion de dichas sub-
venciones. La Unién Europea, pues, no ha tropezado con
la intransigencia de los delegados del Sur.

En este fracaso se puede encontrar una razén satis-
factoria: “la creciente capacidad de los paises del Sur
para organizarse para hacer valer sus intereses”. Su
emergencia resolutiva, hasta el punto de hacer fracasar
el acuerdo, demuestra paradéjicamente que la OMC,
lejos de hallarse unilateraimente al servicio del Norte y
del liberalismo, puede crear un espacio de negociacion
real para la regulacién del comercio mundial.

Se observé en Cancln una gran decantacion de los
paises menos favorecidos, los cuales, ayer todavia silen-
ciosos o sensibles a los argumentos del Norte, se han
mantenido préximos a los paises en vias de desarrollo
intermedio, como Brasil. Esta nueva unién no deja de
adolecer de fragilidad: Europa no dejé de subrayar que
entre los 21, o detras de ellos, se encuentran embos-
cados los mayores exportadores de cereales, cuyos pro-
ductos serén tanto mas destructores para los agriculto-
res africanos. Dicho de otra forma, los “pequefios”y los
“medianos” no tienen siempre los mismos intereses. Sin
embargo, lo cierto es que su alianza contra los grandes
del Norte es una realidad.

Queda el hecho de que el fracaso es una nueva
amenaza contra el multilateralismo. Sin duda, la confe-
rencia de Cancln, como la de Seattle de 1999, habia
sido mal preparada. Pero debe desearse que la nueva
unién del Sur aprenda deprisa la técnica del compromi-
s0, si no se quiere transformar la OMC en forum politi-
co general y hacerle perder su credibilidad. Si la OMC
se convierte en la ONU, Estados Unidos, que no ha
aceptado su creacién mas que con grandes recelos, le
dara la vuelta. El equipo de Bush, que ha prestado esca-
sa atencién a Cancun, cuenta con alianzas bilaterales
con sus vecinos. Esto puede resultar positivo, empe-
zando por los paises del Sur.

El camino de Canctin conduce a Bruselas

(The Financial Times de 16 de septiembre. Editorial)

Las expectativas de progreso de la reunién minis-
terial de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC)
celebrada en Cancun nunca fueron excesivas, pero el
colapso de las conversaciones que se produjo el domin-
go confundieron incluso a los pesimistas. El abismo que
se ha abierto entre los paises desarrollados y el mundo
en desarrollo ha supuesto graves dudas para la ronda
de negociaciones Doha, e incluso para el futuro de la
propia OMC. Superiores avances en la liberalizacién que
coincidan con los objetivos de desarrollo de Doha reque-
rirdn concesiones substanciales por todas las partes, y
especialmente del lado de los paises ricos.

Los problemas que se esconden tras el fracaso de
Canctn no son nuevos. La liberalizacién multilateral del
comercio ha beneficiado principaimente a las economfas
desarrolladas del Norte. Abrieron sus mercados cuando
les convino, y mantuvieron barreras comerciales —sobre
todo para la agricultura— mientras lo estimaron oportu-
no. Los paises en vias de desarrollo del Sur obtuvieron
algunos beneficios, pero menos de lo que hubiera sido el
caso si la liberalizacién hubiera sido mas extensiva.

La creacién de la OMC puso de manifiesto la hipo-
cresia del Norte. Los paises del Sur que recibieron pre-
siones para que adquieran mas compromisos en ante-
riores negociaciones comerciales han reforzado su
posicién de cara a la Ronda Doha. Han rechazado acce-
der a las demandas de liberalizacién del Norte en mate-
ria de inversién, de competencia y transparencia en
cuestiones de compras estatales, promocién comercial,
etc., las llamadas “cuestiones de Singapur”. Dichos pai-
ses creen que, en cambio, los paises ricos eliminen obs-
taculos al comercio para sus exportaciones de produc-
tos agricolas y bienes industriales.

Los paises en vias de desarrollo dicen con acierto
que algunos aspectos de la “agenda Singapur” podrfan
beneficiar a los paises del Sur. Pero la obtencién de
dichos beneficios requeriria negociaciones honestas y
abiertas entre las dos paries. Esto no es posible en tanto
en cuanto el Norte defiende las barreras al comercio,
que son un obstdculo inmediato a los objetivos de desa-
rrollo de Doha.

Inevitablemente se producen recriminaciones des-
pués de Cancun y amenazas de abandonar las nego-
ciaciones comerciales multilaterales. Pascal Lamy, el
negociador europeo, criticé los “procedimientos medie-
vales” de la OMC, mientras que Robert Zoellick, el repre-
sentante norteamericano, amenazé con acentuar sus
contactos bilaterales y regionales.

Sea como fuere, no se puede decir que se hayan
producido victorias claras por parte de uno u otro lado.
Si los 146 miembros de la OMC no pueden ponerse de
acuerdo sobre la liberalizacién comercial, es poco pro-
bable que lo consigan en materia de reformas institu-
cionales. Acuerdos bilaterales y regionales introducir(-
an nuevas dificultades en el marco del comercio
internacional, afadiendo costes extra probablemente sin
ningulin o escaso provecho.

Tampoco puede decirse que el fracaso de Cancun
signifique inevitablemente un desastre para la Ronda
Doha. Otras negociaciones previas se han visto retra-
sadas sin que esto haya impedido alcanzar soluciones
positivas en algunas materias. La Ronda Uruguay, v.g.,
que creé la OMC, tardé ocho afios en completarse, y a
punto estuvo de fracasar hacia la mitad de su recorrido.

Con todo, la prolongacion del tiempo dado a los nego-
ciadores no ha de ser necesariamente una buena medi-
da. Se necesitardn actitudes enérgicas para reactivar las
negociaciones. El colapso actual habré reforzado las posi-
ciones antagonicas. El liderazgo necesario para ello ha
de proceder de la Union Europea, que fue la que generé
la Ronda Doha y la que persuadié a otros —especial-
mente Estados Unidos— para que le dieran apoyo.
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Y lo que es mds importante. La Unién Europea ha
unido su prestigio a la defensa de las instituciones mul-
tilaterales (como las Naciones Unidas y el acuerdo de
Kioto). Ahora, con la crisis que afecta a la OMC, la ins-
titucion multilateral que se halla en el centro de la eco-
nomfa global, Bruselas ha de tomar la direccién.

Sin duda, la mayor esperanza para la Ronda Doha
y para la OMC reside en Bruselas.

Crisis en Canclin

(The New York Times, de 17/9. Editorial)

Cancun significa “pozo de serpientes” en el lengua-
je maya local, y a fe que el nombre resulté de los més
apropiado con ocasion de la Conferencia de la OMC que
tuvo lugar alli la pasada semana. En vez de enfrentar-
se con el problema de los elevados aranceles de los pro-
ductos agricolas y de las elevadas subvenciones que la
agricultura recibe en los palses ricos —lo que victimiza
a los agricultores de las naciones mas pobres— un
determinado nimero de paises desarrollados hicieron
todo lo que estuvo a su alcance para hacer descarrilar
el orden del dia de la Conferencia.

El fracaso de los 146 miembros de la OMC al no
conseguir un acuerdo constituye un golpe grave para la
economia global. Contrariamente a los saltos de alegria
que protagonizaron los antiglobalizadores cuando cono-
cieron el fracaso de la Conferencia, la verdad es que las
primeras victimas de la situacion seran los paises méas
pobres del mundo.

Las reuniones de Cancun coincidieron con la mitad
del camino de las negociaciones comerciales liberali-
zadoras de los productos de la agricultura, negociacio-
nes que empezaron hace dos afios con la vista puesta
en la liberalizacién del comercio de los productos pro-
cedentes de los paises pobres. La principal peticion de
los paises en vias de desarrollo, dirigidos en Cancin
por Brasil, fue el fin de los elevados aranceles, asi como
la eliminacién de las subvenciones agrarias. Los paises
pobres ven dificil competir contra los agricultores de las
naciones ricas que ingresan mas de 300 m.m. de déla-
res al afio en forma de subvenciones oficiales.

Las conversaciones adquirieron pronto un mal aspec-
to cuando se debatié si la OMC debia extender su juris-
diccién a areas tales como las inversiones extranjeras.

El papel de Estados Unidos en Canctin fue decepcio-
nante. La administracién Bush tiene poco interés en la pro-
puesta de ampliar la autoridad de la OMC, pero es que, por
otra parte, el lobby agricola norteamericano esté dividido
entre los que desearian aprovecharse de un mayor acce-
50 a los mercados extranjeros, por una parte, y los secto-
res menos productivos que desean seguir pendientes de
los cuidados de Washington. Esta es una de las razones
por las que Estados Unidos tomé la desgraciada decision
de unirse a los proteccionistas suropeos en Cancun.

[.]

Para los productores de algodén en el Africa subsa-
hariana y para otros millones del mundo subdesarrolla-
do cuyas vidas mejorarian con una reduccion de las barre-
ras arancelarias, el fracaso de Canctin equivale a un
mensaje particularmente negativo del mundo desarrolla-
do, un mensaje que conlieva sélo una cosa: indiferencia.

El sindrome de Estocolmo

(The Economist de 20/9)

¢ Como queda la Unidén Europea después de que
Suecia se haya negado a unirse al euro? Tres teorias
pueden explicar las consecuencias del “no” sueco.
Llamémosles “la unidad inevitable”, “la posibilidad de
fractura” y “la amenaza de una catdstrofe”.

Segln los defensores de la teoria de la unidad ine-
vitable, el “no” de Suecia no plantea ninguna cuestién
fundamental para una unién todavia mas estrecha. En
una frase magnificamente condescendiente, el peri6di-
co aleman Die Welt dio cuenta del resultado del refe-
réndum sueco diciendo que se trataba de una “excen-
tricidad provincial de los suecos”. Para éstos, nada puede
detener la unidad europea.

Otros consideran que el rechace de Suecia es una
cosa seria, que puede conducir a la Europa de dos o
mas velocidades. Diferentes paises de toda la unién
aceptarian grados diferentes de integracion.

L]

Los tedricos de la catastrofe estan atentos espe-
rando ver lo que ocurre. De todos los paises de la Unién,
sblo Suecia y Dinamarca han celebrado referendums
para decidir su acceso al euro, dandose la circunstan-
cia que en los dos casos el resuitado ha sido negativo.
¢ Qué pasaria si los paises de la zona celebraran tam-
bién referendums sobre la cuestiéon? La verdad es que
hay pocas sefiales de que los paises que utilizan el euro
vayan a resistirse al mismo. Pero esto podria cambiar,
dependiendo de las circunstancias.

Por el momento, los “inevitabilistas” les dicen a los
“catastrofistas” que conserven la calma, y les recuerdan
que, hasta ahora, las crisis que ha sufrido la Unién
Europea han servido més bien para crear la presién que
ha conducido al siguiente gran paso adelante.

Recuperacidn incierta en Estados Unidos

(John Labate en FT de 26/9)

Una sorprendente caida de los pedidos de produc-
tos industriales en agosto en Estados Unidos arrojé nue-
vas dudas ayer a proposito de la confirmacién de la recu-
peracidn econdémica de Norteamérica.

Ahora bien, como ha sido el caso durante varios
meses, se destacaron noticias diversas positivas en otros
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sectores: construccidn de viviendas y mercado de tra-
bajo, éste algo mejor de lo que se habia esperado. La
economia parece estar expandiéndose, gracias sobre
todo al consumo, si bien éste no ha mantenido el ritmo
de meses pasados.

Los economistas esperaban una ligera subida de la
demanda de bienes duraderos en agosto, pero el infor-
me difundido ayer por el Departamento de Comercio
mostré que dicha demanda bajé un 0,9 por 100, 0 1,6
m.m. de délares. Esta caida fue la primera que se ha
producido desde abiril.

Una preocupacién mayor, segun los economistas,
es el dato del informe que da cuenta del menor gasto
de capital.

En un informe separado difundido asimismo ayer
por el Departamento de Trabajo, las primeras peticiones
de ayuda al desempleo descendieron la pasada sema-
na en 19.000 unidades, quedando reducidas a 381.000.

Las peticiones de subvenciones para los parados
fueron menores de lo esperado, pero los analistas se
negaron a mostrar un mayor optimismo baséndose en
los datos de una sola semana. Los datos de septiembre
podrian proporcionar una imagen mejor del estado de
este delicado sector (1).

NOTA

(1) Segun la prensa de 4 de octubre, el débil mercado de trabajo
de Estados Unidos podria estar estabilizdndose: las empresas han dado
cuenta de un aumento de 57.000 puestos de trabajo en septiembre, la
primera subida en ocho meses. La tasa de desempleo siguié siendo del
6,1 por 100.

Europa evita las recesiones

(Eric Ffanner, en Herald Tribune de 25/9)

El crecimiento econdmico en la regién que comparte
el euro puede ser lugubre pero, al revés que Estados
Unidos, el Grupo euro no ha caido en una recesion en
los (iltimos tres afios de crisis global, segln ha puesto
de manifiesto un grupo de investigacién con sede en
Londres.

El Center for Economic Policy Research, una red de
académicos europeos, ha creado un business cycle
dating committee con el objetivo de hacer para el zona
euro lo que el National Bureau of Economic Research
hace para Estados Unidos: determinar cuéndo una rece-
sién empieza y acaba.

En su primer informe, difundido el pasado lunes, el
comité dijo que si bien el crecimiento se ha estancado
en los 12 paises de la zona euro, la regién se las ha
arreglado para evitar una recesién. Estados Unidos
se esté recuperando de una breve recesién que tuvo
lugar en 2001. En general, el grupo de trabajo desvel6
que la economia europea es menos volatil que la de
Norteamérica.

“No lo hacemos todo vigorosamente, ni para arriba
ni para abajo” dijo Lucrezia Reichlin, presidenta del comi-
té y profesora de Economia en la Universidad de
Bruselas.

El Comité ha analizado las economias que utilizan
el euro —los 11 miembros que lo adoptaron en 1999
asi como Grecia, que se incorporé mas adelante. El
comité encontré que la regién habia sufrido tres rece-
siones desde entonces, de mediados de 1974 a princi-
pios de 1975, desde inicios de 1980 hasta mediados
de 1982 y desde el comienzo en 1992 hasta mediados de
1993.

Aunqgue los economistas utilizan a veces una defi-
nicién simple para senalar recesiones —dos o mas tri-
mestres consecutivos de PIB a la baja— el comité ha
tenido en cuenta una variedad de factores distintos, inclu-
yendo al empleo. la produccién industrial, la inversién
empresarial y el consumo.

Se intenta que el trabajo del grupo resulte compa-
rable con el del bureau de investigacién de Estados
Unidos, que también utiliza un cesto de datos. Pero
Reichlin dijo que habia otras razones, incluyendo la inse-
guridad de algunos datos europeos.

Por otra parte, antes de la puesta en marcha del euro
en 1999, las estadisticas en paises individuales estaban
afectados por fluctuaciones de los tipos de cambio.

Como resultado, algo hay de juicio subjetivo en el
trabajo del grupo, como dijo Reichlin en una conferen-
cia en Londres. Reichlin dijo que la conclusion del grupo
de que la zona euro habia evitado una recesién podria
cambiar si unas nuevas estadisticas muestran que
la crisis es mas profunda de lo que los andlisis han
mostrado.

El PIB de la zona euro se redujo un 0,1 por 100 en
el segundo trimestre de este afio, como asi lo hizo saber
la Comisién Europea. El grupo recién creado dijo que,
acumuladamente, la economia crecié solo un 1,1 por
100 desde el primer trimestre de 2001 hasta terminado
el segundo trimestre de este afio.

Franco Modigliani

(Louis Uchitelle, en The New York Timesy Herald
Tribune de 27-28/9)

Franco Modigliani, que recibié el Premio Nobel de
Ciencia Econémica en 1985 por sus innovadoras expli-
caciones sobre la manera cdmo la gente ahorra y sobre
el papel de la deuda en la determinacién del valor de las
empresas, murié el jueves Ultimo en su casa de
Cambridge, Massachusetts, a la edad de 85 afios. Murié
durante su suefio, seglin explic6 su familia.

Modigliani ensefié en el Massachusetts Institute of
Technology durante 28 afios, hasta que se retir6 en
1988, pero siguid explicando por lo menos un curso cada
primavera.
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Modigliani, judio, explicaba frecuentemente sus
experiencias con el fascismo en su ltalia natal. Como
joven recién salido de la facultad de Derecho, activo en
el movimiento antifascista, Modigliani huyé a Francia y
mas tarde a Estados Unidos, después de que Mussolini
promulgara leyes raciales en 1938.

En una carta a The New York Times publicada el
" martes, Modigliani protesté contra la decision de la Liga
Antidifamatoria de distinguir al primer ministro Silvio
Berlusconi con la Medalla de Servicios Distinguidos.
Berlusconi habfa sido citado por haber dicho que
Mussolini no asesiné a nadie y que sélo habia manda-
do a gente a largos exilios. Mussolini, de hecho, fue res-
ponsable de la muerte de muchos opositores politicos,
partisanos y judios. Modigliani escribi6 la carta, que fue
también firmada por otros dos laureados Nobel, Paul
Samuelson y Robert Solow, también del MIT.

Modigliani nunca practic6 el Derecho. A mediados
de su carrera de leyes se le descubri6 un talento espe-
cial para la economia, obteniendo el primer puesto en
un concurso de ensayos sobre economia. Ya en Nueva
York, siguié una nueva carrera, obteniendo un doctora-
do en la Graduate Faculty of Political and Social Science
de la New School for Social Research de Nueva York.

Los numerosos puestos docentes del principio de su
actividad académica le llevaron al Carnegie Institute of
Technology de Pittsburgh, en los afios 1950. Alli desa-
rrollé la hipétesis del ciclo vital, su trabajo mas conocido.
Los economistas habian pensado que sélo los ricos aho-

*rraban, o que la gente ahorraba sélo cuando sus rentas
aumentaban. Modigliani puso en duda este pensamien-
to. Discutiendo el tema con Richard Brumberg, un estu-
diante graduado, Modigliani elaboré la idea segun la cual
todo el mundo ahorra durante las primeras décadas de
su vida, gastando en la vejez la riqueza acumalada.

A lo largo y ancho de un pais, el ahorro aumenta a
medida que una economia y la fuerza laboral crecen y
la productividad sube, concluyé Modigliani. Después de
la Segunda Guerra Mundial, esa fue la experiencia de
Estados Unidos, méas tarde de Japén y ahora de China.
En la teoria del ciclo vital, el ahorro acumulado de
Norteamérica deberia ser gastado pronto por ios baby
boomers que ahora se acercan a la vejez.

“La teoria de Modigliani constituyé un luminoso rayo
de luz sobre lo que estaba sucediendo”, dijo Samuelson.
“Es la mejor explicacién de lo que en realidad ha esta-
do sucediendo en el gran cambio de la vida de Estados
Unidos de los afios 1950”.

Francia y Europa

(Le Monde de 30/9. Editorial)

Europa es cada dia menos popular en Francia. En
el pais que fue uno de los fundadores de la constitucién
europea, Europa ha dejado de seducir, o seduce menos.
Hasta el punto que numerosos responsables politicos
estiman que un referéndum sobre un problema europeo

—el que fuere: la ampliacién o las nuevas instituciones
de la Unién— se resolveria con un “no” mayoritario. Tal
es el triste estado de la cuestion segin se deduce de
una encuesta de Le Monde (que este periédico publica
en el mismo niimero citado), que no objetan los més
eurdfilos de los politicos franceses.

Varias son las razones de esta falta de popularidad.
Europa ha decepcionado. Europa no se corresponde, o
no lo hace ya, con la visién que de ella tenian la mayo-
ria de los franceses: un club de naciones de nivel eco-
némico y social sensiblemente igual que compartieran la
ambicién de formar una entidad de peso en la escena
internacional. Desde este punto de vista, la ampliacién a
25 6 27, tal vez con Turquia incluida, ha marcado un cam-
bio en la opinién. Esa Europa es tal vez una necesidad
moral o histérica, pero se parece menocs que nunca a lo
que imaginaban los franceses mas euréfilos. La amplia-
¢ion ha puesto fin a cierto “espiritu comunitario” que tenia
ya una vida dificil en una Europa de 15 paises.

Europa ha decepcionado porque su funcionamien-
to es decepcionante. Parlamento, Consejo y Comision
—los tres pilares de las instituciones comunitarias— for-
man una maquinaria compleja. Las fronteras de las com-
petencias son confusas, dando una impresién de opa-
cidad, de falta de claridad. Europa es impopular porque
carece de personalidad y de solidez.

Aqui se unen una cultura antieuropea de derechas
—la que encarnan los recientes juicios de Jean-Pierre
Raffarin contra la Comisién— y una cultura antieuropea
de izquierdas, la que vive en el seno del PS. Europa es
presentada en negativo: una obligacién, una penosa
necesidad, ningdn minimo entusiasmo. Sin ir mas lejos,
Jacques Chirac manifestaba la semana pasada al New
York Times: “Nunca he sido un euromilitante. Soy un
europragmético. Constato que esto es inevitable [Europa]
y no teorizo scbre Europa”.

Sin embargo, convendria “teorizar”. En vez de
denunciar el pacto de estabilidad, deberia decirse que
Francia, sin el euro, no habria atravesado las turbulen-
cias econdémicas y monetarias de estos lltimos afios sin
devaluar varias veces. En vez de hacer creer que Francia
puede lievar a cabo una diplomacia en solitario, debe-
ria proclamarse que su voz, sin la Unién, tendria un
alcance todavia més débil, en especial en los Balcanes.
En vez de denunciar en Europa el caballo de Troya del
liberalismo anglosajén, deberia decirse que la Unién, a
la hora de la mundializacién de los intercambios, ha
hecho un buen servicio a Francia, etc. En resumen, inclu-
S0 para un “soberanista” deberia imponerse la “teoria
europea” del valor afiadido: Francia, sin la construccion
europea, estaria en una situacién bastante peor.
Pretender lo contrario es una mentira, es irresponsable.

Cuspide europea en Roma

(Financial Times de 5/10. Editorial)

Los lideres de la Unién Europea viviran hoy un
momento delicado cuando se relinan en el Palazzo dei
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Congressi de Roma para iniciar los trabajos de una
Conferencia Intergubernamental que ha de redactar un
tratado constitucional dirigido a hacer que la Unién sea
mas democratica, transparente y eficaz cuando se
amplfe el préximo mes de mayo de 15 a 25 miembros.

Es vital, y no sélo para el provecho de Europa, que
los reunidos tengan éxito. Una UE que funcione mejor
y con éxito puede ser una fuerza creadora. Si lo que
sale de la Conferencia es un tratado insatisfactorio o,
peor aln, si el tratado no llega a ser ratificado porque
los electores de algunos Estados miembros lo recha-
zan en referendums, la eficacia de la Uni6n se vera muy
afectada.

Silvio Berlusconi, primer ministro de ltalia y actual
titular de la presidencia de la UE, desea una negocia-
cion corta que lleve a la aprobacion de la Constitucién
como méaximo el 13 de diciembre, en cuyo caso seria
seguida por la firma formal de lo que seria proclamado
como un nuevo tratado de Roma la préxima primavera.
Que no se precipiten. Lo que esta en juego es muy
importante, y no importaria que el calendario se alar-
gara si el resultado ha de ser mejor. Los lideres deben
concentrarse en lo que haga falta para revitalizar Europa,
evitando las manifestaciones de estrechos intereses
nacionalies que tan perjudiciales han resultado en ante-
riores negociaciones.

El dilema central es hasta qué punto debe alterar-
se el borrador de Constitucién elaborado a lo largo de
16 meses por la Convencién Europea presidida por
Valéry Giscard d'Estaing. La Convencién estuvo consti-
tuida por ministros de Asuntos Exteriores, parlamenta-
rios nacionales, miembros del Parlamento Europeo y de
la Comisién, que trabajaron en reuniones publicas, lo
gue constituyd un ejercicio sin precedentes.

El cuerpo del documento de la Convencién es
correcto e imaginativo. Hay campos para cambios, pero
los paises deberian ser cautos y no abusar de las modi-
ficaciones. Gran Bretana, por ejemplo, plantea proble-
mas que van desde la cooperacién en materia de defen-
sa hasta el voto mayoritario en cuestiones de politica
exterior, fiscalidad y seguridad social.

Palses méas pequefios liderados por Austria y Finlan-
dia desean mantener el derecho a tener a su propio comi-
sario en Bruselas. También quieren limitar los poderes
del propuesto presidente del Consejo Europeo. Algtn
acuerdo deberd aicanzarse con los paises pequefios, que
creen que pierden terreno con el texto de la Convencién.
Una Comision mds amplia puede resultar manejable si
se organiza en grupos, como ha propuesto Prodi.

Mas dificil de resolver es la peticion hecha por
Espana y Polonia, dos paises de pesos medios, que
desean mantener los derechos de voto en el Consejo de
Ministros seguin se acordd en Niza en 2000, donde obtu-
vieron casi tantos votos como los grandes paises. El sis-
tema previsto en Niza era opaco y debe desaparecer. La
Convencioén ha propuesto un sistema mas simple. Segun
el mismo, las decisiones requeririan una mayoria de
Estados miembros que representaran como minimo el
60 por 100 de la poblacién de la UE. Espaiia y Polonia
también desean que se haga una referencia al cristia-
nismo en el preambulo del tratado. Lo mejor que puede
ocurrir es que no se llegue a acuerdos que supongan
hacer compensaciones entre Dios y los derechos de voto.

Las areas de desacuerdos potenciales no son gran-
des, pero podrian resultar de dificil tratamiento. En cual-
quier caso, los lideres no deberian apartarse de la con-
signa esencial de una mayor democracia y de una mayor
eficacia para la UE.
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EL AHORRO FINANCIERO DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS:
COMPARACION INTERNACIONAL Y PREVISIONES PARA 2003

Francisco Rodriguez Ferndndez (*)

La dimensién financiera del ahorro de los hoga-
res se ha convertido en una de las variables eco-
némicas a las que mayor atencioén se ha prestado
en los dltimos afios desde un punto de vista tanto
académico como institucional. Este interés surge
tanto de la relevancia que tiene el ahorro de las
economias domésticas en los flujos de financia-
cién-inversién de la economia como por la evolu-
cién descendente que estos flujos han mostrado
en los ultimos afios y que ha despertado la preo-
cupacién de analistas y autoridades econdémicas.
Asimismo, en un entorno econémico-financiero de
crecientes dinamismo e integracion, resulta de gran
utilidad conocer las similitudes, diferencias y ten-
dencias en el comportamiento financiero de las
familias y la procedencia y el destino de sus flujos
de ahorro en los distintos territorios.

En la perspectiva europea, una de las mani-
festaciones mas evidentes del creciente interés por
el ahorro financiero familiar ha sido el esfuerzo aco-
metido por los diferentes bancos centrales para la
elaboracion de cuentas financieras nacionales
homogéneas, con un enfoque contable actualiza-
do siguiendo la metodologia estadistica SEC-95.
Esta metodologia, entre otros factores, permite que
las comparaciones entre los saldos de los distin-
tos activos se realicen por su valor de mercado (en
lugar del nominal); que en la evaluacion de la evo-
lucién de cada instrumento financiero se establezca
una separacion entre tenedores y emisores, y que
se desagreguen las cuentas de flujo. La mayor
parte de los bancos centrales de los estados miem-

bros de la Unién Europea ha elaborado cuentas
financieras en estos términos en los ultimos afos,
expandiendo, de forma progresiva, el horizonte
temporal de las series. Como resultado de estos
avances, el Banco Central Europeo publico, en
octubre de 2002, un informe sobre la estructura
financiera en distintos sectores institucionales
para cada uno de los paises de la UE en el perio-
do 1995-2000 (1). Sin embargo, este esfuerzo por
ofrecer informacién desagregada no ha tenido,
hasta el momento, continuidad. Debe sefalarse,
en cualquier caso, que, desde agosto de 2002, el
Banco Central Europeo ofrece estadisticas pe-
riédicas en su Boletin Mensual sobre el ahorro
—incluyendo su vertiente financiera— en la
Eurozona, si bien esta informacion se produce, tni-
camente, a escala agregada.

Teniendo en cuenta estas tendencias, en este
articulo se persiguen, principalmente, dos grandes
objetivos. En primer lugar, se ha recopilado infor-
macién actualizada sobre las operaciones finan-
cieras del sector hogares en un conjunto de diez
paises de la Unién Europea en los que estos datos
se encontraban disponibles para el periodo 1998-
2002, con objeto de analizar las similitudes y dife-
rencias entre la estructura del balance financiero
de los hogares europeos y la de nuestro pais. En
segundo lugar, se ofrece, un aio mas, desde FUN-
CAS, un analisis de la situacién y las perspectivas
del ahorro financiero de las economias domésticas
espanfolas, incluyendo las previsiones para el cie-
rre de 2003, tanto en lo que se refiere a los flujos
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de fondos —desagregado por tipos de activos—
como a la composicion del balance financiero.

1. EVOLUCION Y DESTINOS FINANCIEROS
DEL AHORRO DE LOS HOGARES
EUROPEOS

Las tasas de ahorro bruto en las principales
economias occidentales han presentado un estan-
camiento generalizado desde principios de la déca-
da de 1990. El sector hogares, como parte funda-
mental de los flujos de ahorro-inversién, no ha
constituido una excepcion dentro de esta tenden-
cia general. En algunos paises, incluso, mds que
estancarse, el ahorro de las economias domésti-
cas parece haber disminuido y, en muchos casos,
de forma significativa. Estas tendencias se refle-
jan cuando se analizan las tasas de ahorro bruto
en relacién con el PIB en los paises de la Union
Europea entre 1990 y 2002, tal y como se mues-
tra en el cuadro 1, del que pueden desprenderse
dos conclusiones de interés:

1) Existen diferencias significativas entre los
niveles de ahorro familiar de los paises de la
UE. Sirvan como ejemplo las diferencias en 2002

entre paises como ltalia (16 por 100), Irlanda (13,8
por 100) y Bélgica (13,7 por 100), con tasas de aho-
rro mas elevadas, y las observadas en Dinamarca
(6,2 por 100), Reino Unido (5,2 por 100) y Finlandia
(-0,3 por 100).

2) El ahorro de las economias domésticas, si
bien con una evolucién irregular, ha disminuido en
términos netos en la mayor parte de los paises de
la UE, con un descenso medio del 39,8 por 100,
siendo esta disminucién del 22,3 por 100 para la
Eurozona. Esta tendencia se encuentra en conso-
nancia con el promedio de la OCDE, donde la tasa
de ahorro de los hogares decrecié un 43,3 por 100
en el periodo senalado. Entre los paises que expe-
rimentan un mayor descenso se encuentran
Finlandia (-113,6 por 100), Austria (-46,4 por 100),
Dinamarca (-44,6 por 100) e ltalia (-42,4 por 100),
mientras que en Espafia la variacion de la tasa de
ahorro ha sido del -17,9 por 100. Irlanda y Francia
constituyen las dos excepciones a esta evolucién
negativa, mostrando un incremento neto de sus
tasas de ahorro familiar del 62,4 y el 56,4 por 100,
respectivamente. En el cuadro 1 se muestran, asi-
mismo, las previsiones de la OCDE para 2003 y
2004, esperandose un ligero incremento de la tasa
de ahorro en relacién con el PIB en todos los paises,

CUADRO 1
TASA DE AHORRO BRUTO DE LOS HOGARES EUROPEOS (1990-2002 Y PREVISIONES 2003-2004)
Porcentaje del ahorro bruto en relacion cen la renta familiar disponible

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003F 2004P
FAVIL:) (1 DO 140 149 120 109 118 11,7 99 74 84 85 83 74 75 76 78
Bélgica..........ccereeenen. 180 179 190 194 193 188 170 157 145 141 134 130 137 138 141
Alemania........c..ccoveeee 139 130 130 123 116 11,2 108 104 103 98 98 101 104 105 108
108 97 83 42 69 56 36 50 14 48 60 62 60 61
134 119 143 119 144 142 134 122 111 106 102 101 104 10,2
72 95 69 18 52 09 25 o7 18 -09 -09 -03 10 13
87 97 104 98 112 100 11,3 108 104 108 115 122 120 121
Reino Unido.............. 80 100 114 108 93 100 91 95 60 53 43 55 52 55 58
Grecia. ..o sanrermnneerns — — — —_ — — — — — o — — — — —
Irlanda.......oococceveuneene 85 96 91 120 82 117 101 11,0 130 121 107 127 138 143 151
1F:1 - T 278 270 256 252 238 225 235 202 173 154 145 154 160 161 159
Luxemburgo.............. — — — — —_— — — — — — — — — —_ —_
Holanda..........corueenen. 11,6 7.2 83 68 71 149 136 134 129 96 67 96 107 109 108
Portugal ........cccoveence. — — — — — 136 118 103 99 86 95 107 119 122 121
SUBCIA..cevrecrecerrmrienne 00 34 80 107 111 83 71 49 25 33 24 52 82 72 68
Unidn Europea.......... 166 140 135 128 118 122 119 11,2 103 93 89 95 10,0 10,1 10,2
Eurozona................... 139 14,1 142 141 130 136 130 123 110 101 97 104 108 10,9 11.0
19 118 109 99 100 91 85 86 72 69 64 68 72 73

Fuente: Economic Outlook (OCDE).
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si bien no parece aun que pueda hablarse de un
cambio de tendencia respecto del estancamiento
observado en los Ultimos afios.

En cuanto a la vertiente del ahorro que ocupa
estas lineas, la financiera, la informacidn estadis-
tica de las operaciones financieras netas de las
familias no se encuentra disponible para un gran
numero de paises de la UE, ni de forma suficien-
temente actualizada. Sin embargo, si que esta dis-
ponible informacién agregada de las operaciones
financieras netas de los hogares en relacién con el
PIB en la Eurozona para el periodo 1995-2001, tal
y como muestra el grafico 1. Esta magnitud, de
forma similar al ahorro bruto, ha presentado un cier-
to estancamiento en los ultimos afos, pasando del
5,7 por 100 en 1995, al 5 por 100 en 2001. Debe
sefalarse, sin embargo, un ligero repunte en los
afios 1998 y 1999, merced al incremento de la
adquisicion neta de activos como consecuencia de
la elevada inversién en renta variable en esos afos.
La evolucién de las operaciones financieras netas
de las familias en la Eurozona entre 1995 y 2000
se explica tanto por la moderacién generalizada de
la adquisicién neta de activos como por el mante-
nimiento de elevadas tasas de endeudamiento. Este
ultimo aspecto, como se sefala desde el Banco
Central Europeo (2). es de gran relevancia, dado
gue se ha observado una tendencia a largo plazo
en la que la evolucién creciente de los precios de
la vivienda y de los activos de renta variable ha
favorecido un mayor recurso a la financiacién cre-

GRAFICO 1

diticia. En cualquier caso, parece observarse un
ligero repunte de las operaciones financieras netas
sobre el PIB en 2001, si bien a medio plazo no
parece sostenible, dado el pronunciado declive en
los mercados bursatiles y un cierto empeoramien-
to de las tasas de empleo.

Conocida la evolucién de las principales mag-
nitudes flujo, resulta interesante analizar la estruc-
tura del stock de los activos financieros de los
hogares europeos. En este punto, la disponibilidad
de datos desagregados es mayor que para los flu-
jos, lo que permite establecer comparaciones en
las pautas de inversién financiera de las econo-
mias domésticas de los distintos paises analiza-
dos. En el gréfico 2 se realiza un andlisis de la
estructura de los activos financieros de los hoga-
res en Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca,
Espafa, Finlandia, Francia, Holanda, ltalia y Reino
Unido entre 1998 y 2002 (3). En primer lugar,
puede observarse que la participacioén del efecti-
vo y los depésitos en el conjunto de activos es atn
significativamente mas elevada en paises como
Austria (en un rango en el periodo analizado en
torno al 55-60 por 100), Espafa (34-42 por 100)
o Alemania (34-38 por 100), lo que ilustra el peso
histérico de las instituciones bancarias en los flu-
jos financieros en estos paises. Por otro lado, la
evolucion de los mercados bursatiles y las refor-
mas fiscales que se han emprendido en gran parie
de la UE propiciaron un elevado crecimiento de la
participacién de las acciones, participaciones y

EVOLUCION DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LOS HOGARES EN LA EUROZONA
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GRAFICO 2
ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO FINANCIERO DE LOS HOGARES EN EUROPA (1998-2002)
(Datos no disponibles a 2002 para Alemania, Austria, Dinamarca y Finlandia)

Alemania Austria

En porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Cuentas Financieras de los Bancos Centrales Nacionales para Alemania, Austria, Bélgica, Esparia, Francia, Italia
y Reino Unido; Danmarks Statisk para Dinamarca; Astika-Statistic Finland para Finlandia, y CBS-Statistics para Holanda.
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fondos de inversién en la mayor parte de los pai-
ses analizados, si bien la evolucién desfavorable
de los mercados de renta variable ha provocado
una disminucién generalizada de la representati-
vidad de estos activos en los Gltimos afios. En este
sentido, destaca la evolucién de paises donde, tras
un considerable crecimiento de las participaciones
en fondos de inversién mobiliarios, se produjo una
reduccion significativa en los dltimos afios. Este
es el caso de ltalia (donde el peso de la renta
variable pasé del 46,95 por 100 en 1998 al 29,71
por 100 en 2002), Espaiia (49,57 por 100 en 1998
a 36,57 por 100 en 2002) o Francia (40,78 por 100
en 1998 a 32,39 por 100 en 2002). En el resto de
paises analizados, este porcentaje se sitlia entre
el 10 y el 35 por 100, con la excepcién de Finlan-
dia, donde el peso de los titulos de renta variable
es notable, manteniéndose en porcentajes en torno
al 60 por 100.

Las mayores diferencias en la composicién de
los activos financieros de los paises analizados
—tanto en la importancia relativa como en su evo-
luciébn— se observan en los valores de renta fija.
Por un lado, destaca el caso de las economias
domésticas que cuentan con una tradicién mayor
de este tipo de activos, como ltalia (con un peso en
torno al 20-25 por 100) o Bélgica (22-23 por 100).
Estos valores se encuentran estabilizados entre el
7 y el 10 por 100 en otros paises como Alemania,
Dinamarca o Austria, mientras que en el resto no
superan el 3 por 100.

Finalmente, si hay algin conjunto de activos
de los que se puede afirmar que ha habido un cre-
cimiento lineal en su participacion en los Gltimos
afios en la préctica totalidad de los paises y con
mayores perspectivas de crecimiento a largo plazo
son los seguros y fondos de pensiones. La incer-
tidumbre ante la provisién pulblica de pensiones a
largo plazo y el favorable tratamiento fiscal que
tienen estos activos en la mayor parte de la UE
ha propiciado este intenso desarrollo. Destacan
los casos del Reino Unido y de Holanda, donde el
peso de estos productos parece haberse estabili-
zado entre el 50 y el 60 por 100 del activo total.
En Dinamarca, este porcentaje ya alcanzaba el
40,16 por 100 en 2001, y en Alemania y Francia,
el peso de los productos de aseguracion ya se
acercaba al 30 por 100 hacia el final del periodo.
Este porcentaje se encuentra estabilizado alre-
dedor del 20 por 100 en Austria, mientras que en
Bélgica, Espafia, Finlandia e ltalia se ha incre-
mentado del 10 al 15 por 100 a lo largo del perio-
do de anélisis.

2. LOS FLUJOS FINANCIEROS
DE LOS HOGARES ESPANOLES:
EVOLUCIONY PREVISIONES PARA 2003

Si la evolucién de las operaciones financieras
netas respecto al PIB en la Eurozona indicaba un
estancamiento del ahorro financiero familiar, en el
caso de Espaia puede hablarse, més bien, de
claro retroceso. En el cuadro 2 se muestran las
operaciones financieras netas de los hogares espa-
fioles respecto al PIB desagregadas para el con-
junto de activos y pasivos entre 1995 y 2002, asi
como las previsiones de FUNCAS para 2003. Los
flujos financieros netos respecto al PIB han dismi-
nuido desde el 6,2 por 100 en 1995 al 1,4 por 100
en 2002. El principal factor explicativo de estos
cambios es la conjuncién de un estancamiento en
la adquisicidn neta de activos —que pasa del 9,8
por 100 en 1995 al 9,3 por 100 en 2001— y de un
pronunciado aumento del endeudamiento crediti-
cio (en gran medida, crédito hipotecario), con un
incremento de los pasivos netos contraidos del 3,6
por 100 al 7,8 por 100 entre 1995 y 2002. La pre-
visién para 2003 en la ratio “operaciones financie-
ras netas/PIB” es, de nuevo, del 1,4 por 100, sin
que parezca que exista una recuperacion del aho-
rro financiero de las economias domésticas espa-
fiolas, teniendo en cuenta que los flujos de endeu-
damiento han aumentado su ritmo de crecimiento
en el dltimo afio.

Entre el conjunto de activos, cabe destacar la
recuperacién de los depésitos bancarios, con una
variacién neta del 3,2 por 100 sobre el PIB en
2002 y una previsién del 4 por 100 en 2003. Esta
tendencia hacia los activos tradicionales se expli-
ca, en gran medida, por la incertidumbre que
acompaiia a los mercados de valores. Asi, mien-
tras que la variacion neta de las acciones y otras
participaciones fue muy significativa entre 1996 y
1998, la crisis bursatil marcé un cambio de ten-
dencia, y tan sélo en los Gltimos afios parecen
apreciarse signos de recuperacion, siendo la varia-
cién neta respecto al PIB de la renta variable del
0,9 por 100 en 2002 y la previsién para 2003 del
0,8 por 100. Puede observarse, asimismo, la cre-
ciente preferencia por los productos de asegura-
¢ién, con una variaciéon media en torno al 2,5-3,5
por 100 a lo largo del periodo y con una prevision
del 3,6 por 100 en 2003.

Para analizar la dinamica de los cambios mas
recientes y las previsiones realizadas resulta de
utilidad examinar el enlace entre el balance finan-
ciero a principios y a finales del primer trimestre de
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CUADRO 2
CUENTA DE OPERACIONES FINANGIERAS DE LOS HOGARES ESPANOLES (1995-2002). ESTIMACIGN DE FUNCAS PARA 2003
En porcentaje del PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Adquisiciones netas de activos (I).............cccccccevrenee 98 9,5 10,0 9,8 98 8.8 7,7 9,3 94
Efectivo y depasitos........cevcevmrerecrecrenseennens 58 1,2 -0,5 2,0 7,1 7,0 45 6,2 6.4
EFBCHVO 1o vcvrseererenremsmrersenanssesses s ssasssesanesensseies 0,5 0.5 05 0.1 0.7 -0,1 -1,8 24 1,0
Depdsitos transferibles..........ccccoeevevevieeeeceenrreene 0,0 0,3 0,6 1,3 1,5 0,6 11 0,7 0,8
O1ros depOSItOS ..o..oceevvueerriverrrrr s rsrrsereseasesereses 5,2 0,4 -1,6 0,6 48 6,4 53 32 4,0
Valores distintos de acciones... 09 -0,4 0,0 -0,3 05 03 -0,1 0,0 0,2
Valores a corto plazo.............oocovveeeveveenesreenreeerenns 05 -0,6 -0,2 -0,2 0,0 01 -0,1 -0,1 -0,1
Valores a [argo plazo........cccevvvivceerinevrrensresnerens 04 0,2 0,2 -0,1 04 0,2 0,0 0,0 0,3
PréSEAMOS .......eoceeceeeeeeceimsieeseencenvsssssmsr s ensaranns 0,0 0,0 -1,3 — — — — — _
Préstamos a largo plazo............cecveevveerevenseserenns 0,0 0,0 -1,3 — — — — — —
Acciones y otras participaciones..............ccoveeeceemnne 0,9 6,8 9,6 51 -2,0 -2,8 0,4 0,9 08
Acciones COtIZadas. ......ccouemrvereeneireerivresessnesrsesnnes -0,3 -0,5 1,0 -0,2 0,0 0.2 -1,0 04 0,2
Acciones no cotizadas..........ccererriereereesrreerenseens 0,1 0.0 0.1 -0.1 -0,2 -0,2 0,3 0,0 -0,1
Otras participaciones (exc. fondos) ...........cc.cce.... 0,1 03 0,2 0.3 0.3 05 0.4 0,2 0,3
Participaciones en fondos de inversidn 1,0 7,0 8,3 51 -2,1 -34 0,8 0,2 0,5
Reservas técnicas de SEQUIo ........oceeeeeeeeeeecevennenees 2,0 2,4 2,6 2,4 3,3 34 2,5 2,4 3,6
Reservas de seguro de vida..........ceeeevereemnrereeanes 1,2 1,3 1,6 1,2 2,0 1,9 14 1,6 1,6
Reservas de fondos de pensiones.............ccceeu.... 0,6 0,9 0,9 1,0 1,0 1,3 09 0,7 1,5
Reservas para primas y para siniestros .... 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1
Otras cuentas pendientes de cobro.........ocoeveeervnene 02 -0,4 -0,4 06 1,0 0,9 0,4 -0,2 -0,1
Créditos comerciales y anticipos...........cccoueveeurunnne -0,2 -09 0,2 01 0,2 0,2 0,0 0,4 03
Otras ctas. ptes. cobro exc. créd. comerc.............. 0.4 05 -0,6 0,5 0.8 0,7 04 -0,6 -0,3
Operaciones financieras netas (II) = (111) - {I) 6,2 5,2 4,5 3,3 2,0 11 1,1 14 1,4
Pasivos netos contraidos (lll) .............ccocovcerreeerrenene 3,6 43 55 6,5 7.9 7.8 6,6 78 8,0
PrESTAMOS ....eovereveerireesemenseeessennesneenesessersessenssees 2,7 32 45 6,7 7.2 7,0 56 7.1 78
Préstamos a corto plazo .........c..ccoeeeevecrrveenieeinns 0,3 0,3 0.1 0,2 0.4 03 0,0 0.2 0,1
Préstamos a [argo plazo............covevervremsrraneesnsrens 25 2,9 44 6,2 6,8 6,7 56 6,9 78
QOtras ctas. pendientes de pago.........cccovveveviecenenne 0,9 1,1 1,0 0,1 0,7 0,7 1,0 0,7 04
Créditos comerciales y anticipoS.........ccciveerinrerenen: 0,2 -0,1 09 0.5 0,5 04 0,6 0,8 0,5
QOtras ctas. ptes. de pago exc. créd. comerc. ........ 0,7 1,2 0,1 -0,3 0,1 0,3 0,5 0,0 0,1
Pro-memoria: PIB a precios de mertado.................. 437.787 464.248 494.138 527.976 565.198 609.319 651.641 693.925 —

Fuents: Banco de Espafa y Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas.

2003, ultima informacion disponible (cuadro 3). Asi,
en este trimestre, se observa un leve incremento
de los flujos financieros de 1,13 a 1,16 billones de
euros. En este sentido, el crecimiento del efectivo
y los depésitos se instrumenta en el cambio en las
operaciones netas (3.361 millones de euros), pues-
to que se ha producido una pérdida de valor en el
trimestre senalado (-128 millones de euros). Esta
misma tendencia puede sefialarse para las reser-
vas técnicas de seguro que, como inversion a largo
plazo, presentan una intensa variacion en el volu-

men (4.020 millones de euros) y una pérdida de
valor de los activos en stock (-490 millones de
euros). Los flujos correspondientes a valores de
renta fija se incrementaron mas modestamente, si
bien lo hicieron tanto en las operaciones relativas
al volumen (970 millones de euros) como en las de
revalorizacion (444 millones de euros). El creci-
miento mas destacado corresponde, en cualquier
caso, a las acciones y participaciones, como sinto-
ma de la recuperacioén reciente de este tipo de acti-
vos, sobre todo en lo que se refiere a los fondos de
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CUADROD 3
ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO AL PRINCIPIO Y AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2003
Millones de euros

CUENTA DE OTRAS VARIACIONES

BALANGCE BALANCE
FINANCIERD et DE ACTIVOS Y PASIVO FINANCIERO
OPERACIONES
AL INICIO AL FINAL
P FINANCIERAS R Otras s
DEL PERIODO Total Revalorizacidn o DEL PERIODO
) 2) @)= +(5) @ variaciones s
en el volumen (5)
Total instrumentos ...........cccoereeniennenns 1.135.870 14.274 7.990 6.863 1.126 1.158.134
Efectivo y deplsitos ........coocevevmververcverecinnans 482.214 3.361 -128 -128 — 485.447
Valores distintos de acciones.........c.c.cov.ee.e 20.359 970 444 444 - 21.773
PrEStAMOS ... et rerenssesssnneens — — — — — —
Acciones y otras participaciones .................. 415.420 7.561 7.039 7.039 — 430.019
Reservas técnicas de Seguro.......ceeeecereer 175.269 4,020 -490 -490 — 178.798
Otras cuentas pendientes de cobro/pago ..... 42.609 -1.638 1.126 — 1.126 42,097

Fuente: Banco de Espafa (segln metodologia SEC-95).

inversion y, entre ellos, a los garantizados. De este
modo, los flujos de renta variable aumentaron en
7.561 millones de euros en lo que se refiere a las
operaciones de volumen y 7.039 millones de euros
en las revalorizaciones. En conjunto, incluso si los
mercados de valores presentan la evolucién positi-
va esperada a medio plazo, no es previsible que se
produzca una recuperacién significativa de las ope-
raciones financieras netas de los hogares respec-
to al PIB, puesto que los ritmos de crecimiento de
los préstamos resultan sensiblemente mas eleva-
dos que los de los activos.

3. EL BALANCE FINANCIERO
DE LOS HOGARES: EVOLUCION
Y PREVISIONES PARA 2003

Una vez analizada la evolucién de los flujos
financieros cabe cuestionarse qué efecto han teni-
do éstos sobre el stock de riqueza financiera de las
familias espafiolas y cual es la estructura de su
balance financiero. En el cuadro 4 se muestra el
balance financiero de las familias espafiolas entre
1995 y 2002, asi como las previsiones para 2003.
En primer lugar, debe destacarse cémo el conjun-
to de los activos familiares ha aumentado de 0,64
billones en 1995 a 1,13 en 2002, lo que represen-
ta un crecimiento neto del 77,2 por 100 en este
periodo. En cuanto a la composicién de este acti-
vo, se aprecia como el efectivo y los depdsitos
—tras una sensible reduccién en su participacion
relativa entre 1995 (50,06 por 100) y 1998 (34,95),
han experimentado una progresiva recuperacion y
alcanzan el 42,45 por 100 del total del stock de
inversiones financieras de los hogares espafioles.

Sin embargo, no puede decirse que el balance
financiero haya recuperado un perfil “tradicional”
puesto que, junto a un menor peso relativo de los
depdsitos, las inversiones en renta variable repre-
sentan un montante sustancial. Su participacién
relativa alcanzé un méximo histérico en 1998, cer-
cano al 50 por 100 del activo total (el 31,16 en
acciones y el 18,51 en fondos de inversién) y, a
pesar del escaso atractivo de los mercados de valo-
res en los dltimos afios, su peso es aun del 36,27
por 100 en 2002 (24,95 y 11,62 por 100 en accio-
nes y fondos, respectivamente). )

En cuanto a la renta fija, su representatividad
es reducida. Tan sélo los valores de renta fija a largo
plazo parecen mantener su porcentaje en torno al
1,6-1,7 por 100 del total, mientras que los de corto
plazo han reducido progresivamente su participa-
cién que, en 2002, se situaba en un infimo 0,19 por
100. Sin embargo, en consonancia con la expe-
riencia de otros paises europeos, si que resulta
destacable el crecimiento en la importancia relati-
va de los seguros y fondos de pensiones, que han
aumentado un 162,6 y un 142,4 por 100, respecti-
vamente, en términos netos, entre 1995 y 2002.
Asi, el peso de los seguros, que era del 5,48 en
1995, en 2002 ya representa el 8,13 por 100 del
total, mientras que los fondos de pensiones pasan
del 4,41 al 6,06 por 100 en el mismo perfodo. Sin
duda, su caracter de ahorro-precaucion a largo
plazo y su favorable tratamiento fiscal han incidido
positivamente en esta evolucién.

Por lo que respecta a los pasivos financieros
familiares, éstos han aumentado un 138 por 100
entre 1995 y 2002, pasando de 0,19 a 0,45 billones
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CUADRO 4

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS (1995-2002) (Datos stock a 31 de diciembre)

Millones de euros

ACCIONES RESERVAS
v PLAZ0  PLAZO PRESTAMOS PACIONES 0E SEGURO FONDOS CUENTAS  TOTAL PRESTAMOS CUENTAS ~ TOTAL
DEPOSITOS DISTINTOS DISTINTOS EXCEPTO INVERSION EXCEFTO 0E PENDIENTES AGTIVOS PENDIENTES PASNVOS
DE DE FONDOS FONDOS PENSIONES DE COBRO DEPAGO
ACCIONES  ACCIONES DE DE
INVERSION PENSIONES

1995........ 321.000 7.554 12.051 6304 133511 64.769 35161 28.292 32.540 641.182 139.784 48.479 188.263
Porcentaje 50,06 118 1,88 0,98 20,82 10,10 5,48 441 5,08 100,00 74,25 26,75 100,00
1996........ 326.705 4.810 12591 6.208 156.641 99548 42271 33515 30.021 712309 153.125 51.162 204.287
Porcentaje 45,87 0,68 1,77 0,87 21,99 13,98 5,93 4,7 4. 100,00 7496 2504 100,00
1997 ........ 324420 3473 13.900 — 214,835 143.353 50.836 39.099 26.687 816.602 174.291 55.774 230.065
Porcentaje 39,73 0,43 1,70 — 26,31 17,55 6,23 4,79 3,27 100,00 75,76 24,24 100,00
1998........ 334658 2180 11.181 — 298.415 177.254 58.281 46.156 29.502 957.627 206.560 57.795 264.355
Porcentaje 34,95 0,23 1,17 — 31,16 18,51 6,09 4,82 3,08 100,00 78,14 21,86 100,00
1999........ 374886 2426 17.267 — 334489 171473 71365 52476 32.850 1.057.232 246561 60.403 306.964
Porcentaje 35,46 0,23 1,63 — 31,64 16,22 6,75 4,96 3 100,00 80,32 19,68 100,00
2000........ 416976 3.181  19.593 — 322.121 142769 61.704 62.137 37.342 1.088.248 288.784 63.903 352.687
Porcentaje 38,32 0,29 1,80 = 29,60 13,12 5,67 571 3,43 100,00 81,88 18,12 100,00
2001 ........ 446.230 2519 18.243 — 320.487 140.381 79.917 66.350 38.301 1.127.365 324.756 68.149 392.905
Porcentaje 39,58 0,22 1,62 — 28,43 12,45 7,09 5,89 3,40 100,00 82,66 17,34 100,00
2002........ 482214 2102  18.257 — 283.393 132.027 92.349 ©68.855 42.609 1.135.870 373.303 74.702 448.005
Porcentaje 42,45 0,19 1,61 — 24,95 11,62 8,13 6,06 3,75 100,00 83,33 16,67 100,00

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

ESTIMACION FUNCAS (2003)

2003e ..... 525.256 1.6568  19.012 — 252.300 127.250 102.258 75.653 45.011 1.148.398 425.327 80.095 505.422
Porcentaje 45,74 0,14 1,66 — 21,97 11,08 8,90 6,59 392 100,00 84,15 15,85 100,00

Fuente: Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas.

de euros entre 1995 y 2002. Sin duda, la financia-
cién crediticia de naturaleza hipotecaria ha incidi-
do en esta evolucion, aumentando la participacion
de los préstamos en el pasivo del 74,25 por 100 en
1995 al 83,33 por 100 en 2002. De este modo, si
se define la riqueza financiera neta de los hogares
como diferencia entre sus activos y pasivos finan-
cieros en stock, esta magnitud habria aumentado
de 0,45 a 0,75 billones entre 1995 y 1999. Sin
embargo, esta tendencia se invierte a partir de
2000, y en 2002, la riqueza financiera de los hoga-
res espafoles ya se ha reducido a 0,69 billones de
euros. Esto no quiere decir que las familias espa-
ficlas se hayan empobrecido, puesto que el incre-
mento del endeudamiento se ve compensado, en
la vertiente real, por las inversiones inmobiliarias

en stock, cuyo valor se ha incrementado espec-
tacularmente en los ultimos afios. Sin embargo, no
todas las familias invierten en vivienda por motivo
especulacion y, por lo tanto, esta tendencia resul-
ta algo preocupante a largo plazo.

Finalmente, en lo que se refiere a las previ-
siones para 2003, se espera un incremento del acti-
vo del 7,8 por 100 respecto a 2002, para situarse
en 1,15 billones de euros. El endeudamiento, por
su lado, podria presentar un crecimiento mas ele-
vado a fin de afio, en torno al 12,8 por 100, llegan-
do a los 0,50 billones de euros y reduciendo, asi,
un afio mas, la rigueza financiera neta familiar. En
cuanto al conjunto de activos, los depésitos pre-
sentarian un leve crecimiento para alcanzar ya el
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42,91 por 100 del total al cierre de 2003; los titulos
de renta fija refrendarian su pérdida de peso rela-
tivo, suponiendo el 0,14 por 100 los titulos a corto
plazo y el 1,66 por 100 los titulos a largo. Asimismo,
se espera que el peso de las acciones y participa-
ciones en fondos de inversion sea inferior al del
periodo precedente, alcanzando el 33,05 por 100
del activo total. Por (ltimo, los seguros y fondos de
pensiones continuarfan su ya prolongada senda de
crecimiento, alcanzando el 8,90 y el 6,59 por 100
de las inversiones financieras de las familias en
Espafia, respectivamente.

NOTAS

(*) Universidad de Granada y FUNCAS.

(1) Report on Financial Structures, Banco Central Europeo
(disponible en el apartado “Publications” en www.ecb.int).

(2) En relacion con el comportamiento financiero de los
hogares en la Eurozona, véase "Saving, financing and investing
in the euro area”, Boletin Mensual, Banco Central Europeo, Agosto
de 2002.

(3) Alemania, Austria, Dinamarca y Finlandia cuentan tni-
camente con datos actualizados a 2001. En esta relacion se exclu-
yeron aquellos paises de la UE que no contaban con informacién
publica disponible, homogénea y actualizada, al menos, a 2001.
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LAS CAJAS DE AHORROS EN EL CONTINENTE EUROPEO:

UN MODELO LLAMADO A PERSISTIR

Rafael Lopez del Paso (*)

La consolidacién del mercado bancario tnico
europeo, la globalizacién de los mercados de dife-
rente naturaleza y la puesta en circulacién del euro
como culminacién del proceso de integracién eco-
némica y financiera han dado lugar a una intensa
reestructuracion de los sistemas bancarios de los
paises miembros. Los criterios que han marcado
la pauta de dicha “metamorfosis” han sido varios,
recorriendo un amplio espectro en el que junto a
los de naturaleza econdmica —busqueda de unas
mayores competitividad y eficiencia y fortaleci-
miento de los niveles de solvencia— destacan,
entre otros, los de cardcter estratégico y estructu-
ral, en los que la normativa comunitaria y su trans-
posicién a los ordenamientos nacionales ha juga-
do un papel preponderante.

Entre los cambios acontecidos, han tenido una
especial trascendencia los relativos a las cajas de
ahorros. Por un lado, se ha evidenciado un proce-
so de concentracién y reforma que ha llevado a la
desaparicién del sector en los paises en los que
estas entidades presentaban un reducido tamafio
y/o potenciales problemas para afrontar la adop-
cién de la nueva normativa, entre ella la de reque-
rimientos de capital. Por otro lado, las cajas de aho-
rros han reforzado su posicién en el mercado en
aquellos paises —entre ellos, Espafia— en los que
haciendo uso de su extraordinaria capilaridad se
han expandido por el territorio, lo que les ha per-
mitido obtener una mayor cuota del crédito con-
cedido y el ahorro captado proveniente de las fami-
lias y empresas. El analisis del comportamiento
mostrado durante los ultimos afios por este tipo de
instituciones en el Ultimo de los grupos de paises
citados (Alemania, Espafa, Finlandia, Noruega y
Suecia) constituye el objetivo del presente articu-
lo. Ello permitira conocer la situacién comparativa
de las cajas de ahorros espariolas en un momen-
to de gran trascendencia para las mismas en el
que estan celebrando el 75 aniversario de la CECA
(Confederacién Espaiiola de las Cajas de Ahorros).
En un primer apartado se muestran las principa-

les transformaciones experimentadas por las cajas
de ahorros europeas, asf como la importancia rela-
tiva adquirida por estas entidades de naturaleza
fundacional dentro del sistema bancario y finan-
ciero en los paises sefnalados, en el contexto de la
materializacién de los proyectos de consumo e
inversién de los agentes econémicos. Posterior-
mente, se analiza, mediante el empleo de los prin-
cipales estados contables y ciertos indicadores ela-
borados a partir de la infermacion proporcionada
por aquéllos, las diferencias estructurales existen-
tes entre el sector de cajas de ahorros de la mues-
tra de paises considerados. El articulo finaliza con
las principales conclusiones.

1. PROCESO DE REFORMA Y SITUACION
ACTUAL

El avance en la consolidacién del mercado tnico
de servicios financieros y los consiguientes cam-
bios experimentados en materia legislativa, junto
con la transformacion radical en el “modo de hacer
banca”, derivada del desarrollo de las nuevas tec-
nologias y la globalizacién de los mercados, han
llevado a las entidades financieras europeas a
replantear su estrategia con objeto de incrementar
la eficiencia de sus estructuras productivas y, de
este modo, poder afrontar los retos del nuevo entor-
no competitivo (1). Dichos cambios no han resul-
tado ajenos al sector de cajas de ahorros. En este
contexto, numerosas han sido las operaciones de
fusién y adquisiciéon acometidas durante la década
de los noventa, especialmente en la primera parte,
bajo la busqueda de: 1) una mayor dimensién que
permitiera afrontar la explotacién de nuevas lineas
de negocio o de manera mas eficiente las ya exis-
tentes (Banco Central Europeo, 2000b), y 2) la capi-
talizacion necesaria para poder asumir los nuevos
requisitos regulatorios (Humphrey y Carbo, 2000).
En aquellos paises en los que el sector de cajas
de ahorros mostraba una fuerte presencia dentro
del sistema bancario pero carecia, de acuerdo con
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los criterios establecidos por supervisores y legis-
ladores, de la suficiente solidez financiera, y/o pre-
sentaba dificultad de acceso a los mercados de
capitales, se ha lievado a cabo un proceso de refor-
ma que ha supuesto la pérdida de su naturaleza
juridica fundacional o mutualista, bien mediante su
conversién en sociedades anénimas, tal y como
ha ocurrido en ltalia, Reino Unido e Irlanda, o en
bancos cooperativos, segliin ha acontecido en
Francia (2). La transformacién no ha sido tan radi-
cal en los paises nérdicos (Noruega, Suecia y
Finlandia), en los que la introduccién de nuevas
férmulas de captacién de recursos propios, cuotas
participativas fundamentalmente, y/o una raciona-
lizacion de las entidades de menor dimensidn, tras
la crisis experimentada a principios de la década
de los noventa, ha resultado suficiente para que
este modelo de entidad siga vigente.

Actualmente, y superado este proceso de cam-
bio acelerado, se asiste a un estado de “calma” en
el que el nimero de entidades se mantiene en nive-
les relativamente estables (véase grafico 1). La
reestructuracién acometida en Noruega ha dado
muestras de éxito, si bien el sector de cajas de aho-
rros de este pais todavia dista de alcanzar una
dimensién absoluta similar a la correspondiente al
sector de cajas de Alemania y Espana, paises en
los que este tipo de entidades mantiene una posi-
cion de liderazgo en la captacién de recursos aje-
nos y arrebata cuota de mercado a sus rivales en
la vertiente del crédito (3). En el afio 2001, las cajas
de ahorros alemanas (véase grafico 2) represen-

GRAFICO 1

taban en torno al 25,4 por 100 de los activos tota-
les medios (ATMs) de su sistema bancario, por-
centaje que se elevaba hasta el 38,5 y el 43 por
100 para las cajas espafiolas y noruegas, respec-
tivamente. Mientras tanto, las cajas de ahorros sue-
cas y finlandesas suponian en torno al 5 por 100.

El desarrollo de los mercados de capitales y de
los fondos de inversion y de pensiones y el esta-
blecimiento de nuevos operadores financieros, pro-
pios del proceso de desintermediacién experimen-
tado durante los ultimos afios, no han mermado la
fortaleza mostrada por las cajas de ahorros espa-
fiolas en el proceso de transformacion del ahorro
en posibilidades de inversién y adecuacion de las
preferencias de los agentes prestamistas y presta-
tarios. Como puede observarse en el gréfico 3,
mientras que en 1995 éstas representaban el 28,4
por 100 de los activos totales medios del sistema
financiero, en 2001, dicho porcentaje se situaba en
el 33,8. Por su parte, las cajas de ahorros alema-
nas y noruegas suponian en torno el 17,5 por 100,
mientras que el resto de sectores (finlandés y
sueco) representaba Unicamente algo mas del 1
por 100. Con base en estos resuitados se observa
que las cajas espafolas no sélo han conseguido
expandirse en relacién con sus competidores “cla-
sicos”, bancos privados y cooperativas de crédito,
sino que han sabido aprovechar, en mayor medida
gue el resto de cajas europeas, las oportunidades
de negocio que ofrecia el proceso de desinterme-
diacién vinculada, desplazando incluso a los ope-
radores especializados en esta materia.

EVOLUCION DEL NUMERO DE CAJAS DE AHORROS EUROPEAS
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GRAFICO 2

IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS CAJAS DE AHORROS EN EL SISTEMA BANCARIO
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2. ESPECIALIZACION Y “MODUS OPERANDI":
UNA VISION A TRAVES DE LOS
PRINCIPALES MARGENES E
INDICADORES BASICOS

La transformacién del entorno operativo al que
se han enfrentado las cajas de ahorros europeas
durante la ultima década no ha evitado que éstas
continden estimulando, mediante la concesién de
préstamos que facilitan la materializacién de los
proyectos de inversién de los agentes econémicos
con los que interacttan, el desarrollo econémico
de las regiones en las que se encuentran imbrica-

1999 2000 2001

1998

das. En el afio 2001, (véase cuadro 1) los créditos
a clientes representaban al menos el 60 por 100
de sus activos totales medios, llegando incluso a
alcanzar el 86 por 100 en el caso de las cajas
noruegas y el 79 por 100 para sus homénimas sue-
cas. Durante este periodo, las cajas que mas han
expandido su cartera de crédito han sido las espa-
folas (27,31 por 100), seguidas de las suecas y
finlandesas (22,28 y 19,86 por 100, respectiva-
mente). Por su parte, dicho crecimiento se ha limi-
tado al 2,73 por 100 para las cajas noruegas, mien-
tras que en el caso de Alemania se ha reducido en
un 1,93 por 100.
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Asimismo, junto a la intensa expansion del cré-
dito destacan, por un lado, la importante reduccion
de la liquidez mantenida en forma de caja y depé-
sitos en los Bancos Centrales (con la excepcién de
Noruega), derivada de las menores necesidades
existentes, y por otro, la contraccién en la posicién
acreedora neta mantenida en el mercado interban-
cario, como consecuencia de la menor rentabilidad
obtenida en el mismo tras las continuas bajadas de
tipos de interés.

Como se ha sefalado anteriormente, el desa-
rrollo de los mercados de valores ha dado lugar a
una intensificacion en la negociacion de instru-
mentos financieros alternativos a los préstamos.
Como consecuencia de ello, las cajas de ahorros
han expandido la oferta de productos, lo que les
has permitido ampliar los mercados en los que
desarrollan su actividad, e intensificar el uso de la
red de distribucion, con la consiguiente repercusién
positiva sobre la estructura de costes e ingresos.
Dicha tendencia ha quedado plasmada en su
estructura de activo. Durante el sexenio 1995-2001,
las cajas de ahorros de Alemania, Espaha y
Finlandia han llegado a destinar entre el 16 y el 26
por 100 de sus recursos totales a la adquisicién de
valores de renta fija y variable, si bien durante el
ultimo bienio, éstas han procedido, con la excep-
cion de las alemanas, a la enajenacion de una parte
importante de las mismas, tal y como muestran las
tasas de variacion negativas experimentadas para
esta partida, debido a las continuas turbulencias y
la elevada incertidumbre vigente en los mercados.

Desde el punto de vista del pasivo, los deposi-
tos mantenidos por los hogares y las empresas
constituyen la principal fuente de captacién de
recursos de las cajas europeas. Como puede obser-
varse en la parte inferior del cuadro 1, en 2001, los
débitos a clientes representaban entre el 56,9 por
100 (cajas noruegas) y el 74, 8 por 100 (cajas sue-
cas) de los activos totales medios, porcentaje que
en Espafia se situaba en el 68,6 por 100. Junto a
ello, se observa que, aun cuando todos los secto-
res de cajas de ahorros han reforzado sus recur-
sos propios mediante la emisién de deuda subor-
dinada y cuotas participativas (caso de las cajas
noruegas) y han aumentado su volumen de autofi-
nanciacién, las cajas espanolas y suecas muestran
un grado de capitalizacién notablemente mayor que
el resto (4). Finalmente, cabe destacar el notable y
creciente acceso (21,43 por 100 de los pasivos tota-
les) de las cajas alemanas al mercado interbanca-
rio para captar la liquidez necesaria que permita
afrontar el desarrollo adecuado de su actividad (5).

La dispar orientacién del negocio (explotacion
de diferentes segmentos, estructura tecnolégica y
recursos humanos), el nivel de competencia y
otros factores de diversa naturaleza, tales como
el contexto macroeconémico y la regulacion vigen-
te, entre otros, han dado lugar a que las cajas de
ahorros presenten estructuras de margenes pecu-
liarmente diferenciadas. Como puede observarse
en el cuadro 2, aunque entre 1995 y 2001 el mar-
gen de intermediacién (como porcentaje de acti-
vos totales medios) ha mostrado una clara ten-
dencia descendente, las cajas de ahorros ndrdicas
conservan un ligero diferencial positivo con res-
pecto a sus homénimas espafolas y alemanas,
entidades que estan operando en un marco com-
petitivo més intenso. Dicho comportamiento se
reproduce cuando se analiza la evolucion del mar-
gen ordinario, si bien, en este caso, las cajas espa-
fiolas presentan valores superiores a las norue-
gas (3,4 frente a 3,3), aunque estas Ultimas
contaban con mayores margenes de intermedia-
cién. La ambiciosa expansion territorial llevada a
cabo por las cajas de ahorros espafiolas ha sido
compatible con una reduccién de los gastos de
explotacién superior a la presentada por el resto
de sectores europeos. En esta caida destaca por
su relevancia la mostrada por los gastos de per-
sonal. Mientras que las cajas espafiolas reducian
esta rubrica en 0,3 puntos porcentuales en térmi-
nos de activos totales medios, las cajas alemanas
y suecas sélo lo han hecho en 0,17 y 0,1 puntos
porcentuales, respectivamente.

Continuando con el resto de partidas que con-
figuran la cuenta escalar, se observa que el sector
de cajas de ahorros espafiolas presenta margenes
de explotacién inferiores a los correspondientes a
las cajas nérdicas, aunque, de acuerdo con la (lti-
ma informacién disponible, superan a las alema-
nas en 0,35 puntos. Lo mismo ocurre cuando se
analiza la rentabilidad obtenida. Como puede obser-
varse en la parte inferior del cuadro 2, los resulta-
dos antes de impuestos sobre activos totales
medios (ROA) resultan superiores para las cajas
de ahorros de Noruega, Finlandia y Suecia, enti-
dades que han operado en un entorno mas prote-
gido tras la reestructuracién acometida a principios
de la década de los noventa. Los efectos de dicha
intervencion se manifiestan de igual modo cuando
la rentabilidad es analizada en términos de recur-
sos propios. Como puede observarse en el gréafi-
co 4, las cajas de ahorros nérdicas presentan en
2001 una ROE (resultados antes de impuestos/
recursos propios) superior a las espafnolas y ale-
manas entre 3 y 5 puntos porcentuales.
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Tal y como ha quedado mostrado a través del
comportamiento presentado por las principales par-
tidas de la cuenta de resultados, las diferencias de
mayor relevancia entre los sectores de cajas de
ahorros europeas vienen motivadas por la dispar
evolucién de la eficiencia con la que operan y la
intensidad con la que han llevado a cabo su expan-
sién por el territorio, cuestién clave en el modo en
el que las entidades compiten entre si. En relacién
con la primera de las cuestiones sefialadas, el ana-
lisis de la ratio de eficiencia operativa “Gastos de
Explotaciéon/Margen Ordinario” (véase gréafico 5)

GRAFICO 4

revela una clara tendencia de mejora a lo largo del
periodo considerado, especialmente a partir de
1998, una vez introducidas las tecnologias de pro-
ceso ahorradoras de costes por los retos que plan-
teaban el “efecto 2000” y la puesta en circulacion
del euro. Sin embargo, la magnitud de la caida en
la ratio de eficiencia no ha sido homogénea para
los diversos sectores. En este sentido, se observa
que aun cuando las cajas de ahorros noruegas y
finlandesas han experimentado una reduccién
superior en esta ratio debido a la menor inciden-
cia de los gastos de personal y generales, asi

RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS (ROE) EN LAS CAJAS DE AHORROS EUROPEAS
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como de las amortizaciones, sélo las primeras han
logrado alcanzar registros inferiores a las cajas
espafiolas, que, junto con las alemanas, tradicio-
nalmente se han caracterizado por absorber una
menor proporcién de su margen ordinario en el
desarrollo de su explotacién. En 2001, |a ratio de
eficiencia se situaba en el 57,22 por 100 en el caso
de Noruega, en el 60,5 por 100 para Espafia y
entre el 64 y el 74 por 100 para el resto de paises
considerados.

El contexto en el que se ha llevado a cabo este
proceso ha venido caracterizado por la existencia
de diferencias en materia de expansion. En este
sentido, mientras que las cajas de ahorros espa-
folas han optado por aumentar de forma decidida
el nimero de oficinas y el personal en ellas emplea-
das, con objeto de extender el vinculo con la socie-
dad en la que se encuentran imbricadas, mejorar
la calidad del servicio prestado y reducir el fené-
meno de exclusion social, entre otros, el resto de
cajas europeas ha preferido adoptar una estrate-
gia opuesta. Dicha tendencia ha dado lugar a dife-
rencias en la dimensién media de la oficina ban-
caria. Como puede observarse en el grafico 6,
mientras que el nimero de empleados por oficina
se situaba en torno a 5 para las cajas espanolas,
dicha cifra se elevaba a 11 en el caso de Noruega,
e incluso a 17 en Alemania.

En definitiva, se puede afirmar que las cajas de
ahorros espafiolas han afrontado con mayor holgu-
ra relativa que sus homénimas europeas el nuevo
entorno competitivo, tal y como muestra el com-
portamiento descrito por los diferentes margenes.

Aunque las presiones del entorno en el que operan
han dado lugar a un importante proceso de desin-
termediacidn financiera, las cajas espafiolas han
continuado reforzando su compromiso con la socie-
dad, concediendo los créditos necesarios que
requieren los agentes econémicos para el desarro-
llo de sus actividades y fomentando la promocién
del ahorro. Para ello, han optado por una expansién
decidida por el territorio y por la creacion de empleo,
asi como por una continua mejora de sus niveles
de eficiencia que les ha llevado a alcanzar registros
superiores a sus homénimas europeas.

3. CONCLUSIONES

Durante los Ultimos afios, el sector de cajas de
ahorros europeas se ha visto sometido a una
intensa reestructuracién a medida que ha avan-
zado el proceso de consolidacion del mercado
Gnico de los servicios financieros y se ha altera-
do el entorno competitivo al que se enfrentan las
entidades bancarias que operan en el mismo.
Como consecuencia de este proceso, el sector de
cajas de ahorros ha desaparecido como tal en
Italia, Francia y Reino Unido, mediante su con-
versidn en sociedades anénimas o entidades coo-
perativas. La transformacién no ha sido tan radi-
cal en el caso de los paises nérdicos, en los que
el modelo de cajas ha dado muestras de solven-
cia tras la introduccién de nuevas formulas de cap-
tacién de recursos propios y/o la reagrupacion de
las entidades que lo configuran. Por su parte, las
cajas de ahorros espafolas y alemanas han con-
tinuado imponiéndose, bajo el mantenimiento de

GRAFICO 6
DIMENSION DE LA OFICINA EN LAS CAJAS DE AHORROS EUROPEAS. EMPLEADOS POR OFICINA
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su naturaleza juridica, no sélo a los intermedia-
rios bancarios, sino también al resto de agentes
que han surgido a raiz del proceso de desinter-
mediacion financiera.

En este contexto, las cajas de ahorros no sélo
han abordado los nuevos retos que se les han
planteado, entre ellos, el de incrementar su sol-
vencia, sino que han continuado con la canaliza-
cion eficiente del ahorro captado de los hogares y
empresas a la promocién del desarrollo econémi-
co de las regiones en las que se encuentran imbri-
cadas mediante la concesion de créditos destina-
dos a la financiacién de las actividades de inversion
y consumo. Para ello, las cajas espafiolas han dis-
puesto de un gran activo intangible, CECA, que a
lo largo de sus 75 anos de vida no sélo ha ofreci-
do un amplio conjunto de servicios asociativos,
operativos, financieros y tecnoldgicos bajo la bls-
queda de la mayor calidad y la reduccién de cos-
tes, sino que ademés ha posibilitado la unificacién
de los esfuerzos de sus integrantes, constituyen-
do un gran grupo asociativo capaz de solventar las
situaciones que plantea el nuevo entorno compe-
titivo cada dia mds global. El éxito alcanzado por
las ya centenarias cajas de ahorros muestra una
evidencia mas que favorable acerca de la satis-
faccion de la sociedad hacia ellas, lo cual las hace
situarse como un modelo llamado a persistiry a
perpetuarse a lo largo del tiempo.

NOTAS

{*) Universidad de Granada y Funcas.

(1) Véase Banco Central Europeo (2000a) y Carbé y Lépez
del Paso (2001), donde se analiza la situacién actual del sistema
bancario de los diferentes paises europeos.

(2) En Bisoni y Cosma (2001) se recoge de forma detalla-
da tanto el proceso que han seguido las cajas de ahorros italia-
nas en su conversion en sociedades anénimas como una valo-
racién econémica de la misma.

(3) Como puede cbservarse en el grafico 1, la notable reduc-
¢ién mostrada en el nimero de cajas de ahorros alemanas duran-
te 1995-2001 (Sparkassen) ha venido motivada por el “desgas-
te” experimentado por las entidades de menor dimensién debido
a los costes en los que han incurrido a lo largo del proceso de
unificacion alemana (Instituto Europeo de Finanzas, 1999).

(4) El elevado valor presentado por la partida de capital y
reservas en términos de activos totales medios para las cajas de
ahorros suecas (16,2 por 100) se debe, en gran medida, a la apor-
tacién de capital y garantias por parte del Estado tras la crisis
financiera acontecida a finales de 1992.

(5) Vease Ehrmann y Worms (2001) pa\ra un conocimiento
detallado acerca del recurso al mercado interbancario por parte
de las cajas de ahorros alemanas.
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LA EMPRESA AL DiA

Por Manuel Portela Pedas

I. ENTREVISTA CON D. ANTONIO MARTIN
JIMENEZ, DIRECTOR GENERAL
DE LA CAJA DE AHORROS DE AVILA

A) Desde 1995 la tasa de ahorro de las familias
espafiolas ha mantenido una tendencia fuertemente
decreciente. Esta situacién parece venir provoca-
da por el prolongado descenso de los tipos de inte-
rés reales y por la expectativa de una mayor y per-
manente renta disponible en el futuro. ; Cémo cree
usted que evolucionard en el futuro cercano?

Segun ha advertido recientemente el Banco de
Espanfa, la capacidad de financiacién de las fami-
lias se encuentra en minimos histéricos como con-
secuencia de la caida de ia tasa de ahorro y del
elevado dinamismo de la inversién en vivienda. En
concreto, los técnicos del Banco explican que el
ahorro global de las familias equivale practicamente
a los pagos de amortizacién de las hipotecas con-
traidas para la adquisicién de vivienda, de tal mane-
ra que los hogares espafioles carecen de un col-
chén significativo de ahorro disponible, una vez
descontados los pagos del servicio de sus deudas,
para hacer frente a situaciones adversas.

Sin embargo, durante los altimos afios se ha
producido una mejora del nivel de vida de los espa-
fioles como consecuencia de los incrementos en ia
renta per capita y de la tasa de ocupacién, asi como
por el fuerte descenso de los tipos de interés.

Es bastante probable que el endeudamiento de
las familias continte elevado, lo que, unido a unos
niveles de tipos de interés reales negativos o muy
préximos a cero, va a hacer que la tasa de ahorro
de las familias espafiolas contintie en minimos. No
creo que estemos ante una situacion preocupante
puesto que en una época de crisis a nivel mundial
la economia espafola ha sabido adaptarse de
forma positiva.

B) Variadas circunstancias econémicas coinci-
dentes han provocado que, desde hace muchos

meses seguidos, los espafioles piensen que ésta
es la mejor de las ocasiones para aumentar su
endeudamiento. La renta de los productos finan-
cieros de escaso riesgo no salisface las expecta-
tivas de los ahorradores. Mientras, multitud de
inversiones empresariales parecen mas basadas
en la accesibilidad al crédito que en la rentabilidad
intrinseca del proyecto que se financia. ;Qué opina
usted al respecto?

Es suficientemente conocido que los ahorrado-
res espafoles prefieren invertir en edificios y vivien-
das. La inversién en vivienda se ha configurado
como una alternativa de inversion muy razonable
frente a otras, como la inversion en los mercados
financieros, ya que, ademas de la revalorizacién
media obtenida por las inversiones, ha permitido
que la riqueza de los inversores no se vea someti-
da a la volatilidad que esté afectando en los Ulti-
mos tiempos a otro tipo de inversiones. Desde esta
perspectiva, se trata de activos “refugio”, en los cua-
les los inversores obtienen una cierta rentabilidad
pero sin asumir un nivel de riesgo excesivamente
elevado.

Por otra parte, uno de los pilares que esta pro-
piciando el débil proceso de recuperacién econo-
mica del area euro es el reducido nivel de los tipos
de interés, en minimos histéricos. Su efecto resul-
ta mas relevante en el componente de inversién,
caracterizado por su sensibilidad al cicloy a los
niveles de tipos, llegando a presentar fases de
expansion y contraccion mas intensas que el resto
de los componentes del gasto. Tras su evolucion
contractiva desde el afio 2001, es de esperar que
registre crecimientos trimestrales positivos a partir
del tercer trimestre, cerrando el afio con una varia-
cién del —0,7 por 100 desde el —2,6 por 100 de
2002.Y esta evolucion vendria protagonizada fun-
damentalmente por la inversion empresarial, si bien,
los indicadores mas recientes sobre cartera de
pedidos o utilizacién de la capacidad productiva,
en minimos de los dltimos afios, anticipan ritmos
de crecimiento moderados.
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C) El endeudamiento de las familias no tiene
visos de corregir su evolucién expansiva. Segtin
AFl, seguirad creciendo a tasas cercanas al 15 por
100 anual. Las Cuentas Financieras de la econo-
mia espariola han establecido que el porcentaje de
{a deuda sobre la renta bruta disponible de los
hogares supera ya el 84 por 100. La mayor expo-
sicién al riesgo del ciclo econémico parece evi-
dente. ;No cree usted que esta situacion condi-
cionard el crecimiento del consumo privado?

Efectivamente, la relacién entre el endeuda-
miento de las familias y su renta disponible se
encontraba en torno al 45 por 100 en el afio 1995
y la velocidad a la que ha aumentado ha sido muy
superior a la de los demés paises de la UEM.
Actualmente es similar a la media de estos paises
e inferior a EE.UU., lo que hace suponer que se
ha alcanzado un nivel de endeudamiento acorde
con el nuevo escenario de bajos tipos de interés.
Ahora bien, el principal factor de riesgo para la evo-
lucién del consumo privado esté en una hipotética
desaceleracién de la renta disponible de las fami-
lias, fruto, a su vez, de un deterioro del mercado
laboral.

La evolucién de este mercado esta siendo favo-
rable, y es de esperar que siga asi, asociada a un
crecimiento de la economia espafiola con un con-
siderable diferencial positivo frente a la Unién
Europea. Ahora bien, ese diferencial de crecimien-
to favorable a Espafa es altamente subsidiario del
sector de la construccion, por lo que me parecen
mas que razonables las referencias del Banco de
Espafia a lo aconsejable de un modelo de creci-
miento algo mas equilibrado, y con mayor presen-
cia relativa de otros sectores, especialmente el sec-
tor exterior.

Asi pues, si el consumo privado puede finalizar
el afio 2003 con un crecimiento del 3,3 por 100,
impulsado por las reducciones impositivas de prin-
cipio del ejercicio, por los descensos de los tipos de
interés y por el dinamismo mostrado por el merca-
do laboral, es de esperar una ligera desaceleracion
para 2004, una vez agotados los dos primeros efec-
tos. Confio en que la progresiva recuperacién del
indice de confianza de los consumidores y unas
mejores perspectivas para el mercado de trabajo
contindien actuando de soporte del consumo priva-
do en los préximos meses.

D) Encuestas recientes muestran que el perfil
del endeudamiento de las familias estd dominado,
en mds de un 70 por 100 del total, por las deudas

relacionadas con la adquisicion, mejora y acondi-
cionamiento de las viviendas. Aunque este endeu-
damiento se haya conseguido con garantias rea-
les, ;no cree usted excesiva tal concentracion?

Los datos de las cuentas financieras en 2002
constatan el progresivo deterioro de la situacién
financiera de los hogares exhibido desde 1998. Por
un lado, el nivel de endeudamiento se ha situado
en méximos, y, por otro lado, el valor de sus acti-
vos financieros ha descendido. El porcentaje que
representa la deuda total respecto a la renta dis-
ponible alcanzé en diciembre pasado el 100 por
100 (un 75 por 100 si consideramos sélo deuda
bancaria), lo que supone un avance de 25 puntos
porcentuales respecto a hace cinco afios. La causa
principal de esta evolucién la encontramos en
la reiajacion de las condiciones financieras, que
ha permitido un aumento sustancial de la emisién
de préstamos bancarios, que representan mas
del 75 por 100 de los pasivos financieros de las
familias.

Ahora bien, el deterioro de la posicién financie-
ra de los hogares ha sido contenido por el incre-
mento sustancial en el precio de la vivienda, que
ha crecido en término medio un 14 por 100 anual
desde 1998. Ademas, el ritmo de construccién de
viviendas se ha situado en este periodo en torno a
las 500.000 unidades anuales, impulsando un avan-
ce notable del parque, que a finales de diciembre
pasado ascendia a casi 21,5 millones. De esta
forma, el mayor valor de los activos reales ha podi-
do compensar el incremento del endeudamiento
asociado (créditos hipotecarios). La ratio de cober-
tura total, es decir, activos reales y financieros sobre
pasivos financieros ha frenado el descenso que
venia exhibiendo en afios precedente. Y este regis-
tro muestra que el grado de solvencia de los hoga-
res es todavia elevado, con un nivel bajo de riesgo
de fuerte empeoramiento, si asumimos que el cre-
cimiento de los precios de la vivienda va a ir corri-
giéndose de forma paulatina. De acuerdo con esti-
maciones de AFI, el notable avance registrado
desde 1998 responderia en un 85 por 100 a la evo-
lucién de los fundamentos econdmicos, por lo que
el mecanismo del ajuste va a ser mucho mas suave
que en episodios anteriores. En caso contrario, si
se produjera una fuerte correccion en el crecimiento
de los precios como en 1992, en la que la tasa
interanual paso del 17 al 0 por 100 en apenas
medio afio, asistiriamos a un importante agrava-
miento de la situacién financiera de los hogares.
De cualquier modo, este escenario parece que
resulta altamente improbable.
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E) Las familias espafiolas, dice José Antonio
Herce, estadn en realidad ahorrando mucho porque
estdn invirtiendo en acrecentar su patrimonio. Sin
embargo, parece que, en términos porcentuales,
tal crecimiento patrimonial se ha concentrado en
un activo tan poco liquido como es la vivienda. El
Gobernador del Banco de Espafa ha aconsejado
varias veces a las entidades financieras que reduz-
can el ritmo de crecimiento del crédito hipotecario.
Dada la competencia existente entre las entidades,
no parece que sea fécil, ni posible, ni quizds desea-
ble, satisfacer esa demanda. ;Qué opina usted al
respecto?

Efectivamente, si consideramos el ahorro fami-
liar bruto como diferencia entre renta familiar bruta
disponible y consumo familiar, tanto de bienes y
servicios corrientes como duraderos, es evidente
gue nos encontramos con un modelo de ahorro que
sustituye el riesgo de las inversiones financieras
por inversiones en edificios y viviendas, conside-
rado mas seguro y rentable.

Entre los factores que han apoyado este fuerte
crecimiento de inversién crediticia en las entidades
financieras citaria el favorable contexto macroeco-
némico, la intensa reduccion de los tipos de inte-
rés, la competencia entre entidades, aspectos
demograficos, asi como el atractivo de Espaia
como lugar de segunda residencia para ciudada-
nos de otros paises europeos.

Desde el punto de vista de la estrategia de las
entidades financieras, el fuerte posicionamiento en
el crédito hipotecario tiene como efectos positivos
la menor exposicion al riesgo de tipos de interés
por la creciente referenciacion de las operaciones
a tipo variable, el menor riesgo de crédito para las
entidades y la posibilidad de registrar un creci-
miento “solvente” (las mayores garantias que con-
lleva este tipo de inversiones crediticias tienen como
efecto directo un menor consumo de recursos pro-
pios de cara al calculo del coeficiente de solven-
cia). Y entre los efectos menos positivos estan la
necesidad de efectuar cambios en la estructura de
financiacion de las entidades, por cuanto que estén
comprometiendo a medio y largo plazo una serie
de recursos que tradicionalmente se han financia-
do con depésitos de clientes, asi como el impor-
tante incremento del precio de los inmuebles.

Sin embargo, desde el Banco de Espafa ya se
ha descartado que la revalorizacién del precio de
las viviendas pueda achacarse fundamentalmente
a una inversién especulativa que estaria alimen-

tando una burbuja, que mas pronto o méas tarde
habria de explotar de forma brusca o traumética.
En efecto, el responsable del Banco ya ha afirma-
do que el precio de la vivienda esta sobrevalorado
y debe corregirse, asi como que esta correccion se
va a ver impulsada por el elevado ritmo de cons-
truccién de viviendas de los dltimos afios y por el
alto nivel de endeudamiento de sus potenciales
demandantes. Coincido con el Gobernador en que
la correccidn deberia ser ordenada, con suaves
descensos de precios en términos reales y acom-
pafiada por una caida del crédito.

F) Desde hace algtin tiempo, varias entidades
financieras estédn comercializando créditos al con-
sumo basados en el saldo vivo de las hipotecas
contratadas. ; Cree usted prudente este desarrollo
de la actividad crediticia y por qué?

Uno de los factores que han apoyado el fuerte
crecimiento de la inversion crediticia, en lo que a
edificaciones residenciales se refiere, ha sido la
dinamica demogréfica y poblacional. Asi, el “baby
boom” de finales de los afios 60 y primeros 70 ha
propiciado que en los (ltimos afios un nimero muy
elevado de individuos se encontrase en edad de
acceder a su primera vivienda, lo que reforzé la
demanda de este tipo de bienes y de financiacién
para su compra.

El tipo de crédito a que hace referencia mues-
tra la capacidad de innovacién de las entidades
financieras para dar respuesta a las necesidades
y circunstancias de este segmento de poblacién.
También resulta positivo desde el punto de vista de
la solvencia del cliente, puesto que si ya ha demos-
trado capacidad para amortizar deudas se refuer-
za su nivel de crédito ante nuevas operaciones que
favorezcan el tan necesario sostenimiento del con-
sumo privado. Como aspecto menos positivo nos
encontrariamos con un creciente endeudamiento
de las familias.

G) Diversas asociaciones de consumidores y
partidos politicos han solicitado que el Gobierno
legisle sobre la figura de la “suspension de pagos
familiar”. ; Cree usted atil y oportuno que prospe-
re tal propuesta?

La intensa reduccién de los tipos de interés y ia
expansion crediticia llevada a cabo por las cajas en
un contexto econémico favorable han facilitado unas
condiciones de financiacién de las adquisiciones
inmobiliarias nunca vistas en la economia espafio-
la, aunque uno de los efectos mas claros ha sido
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un importante incremento de los precios. Todos
compartimos la preocupacién de diversas asocia-
ciones de consumidores respecto a los efectos de
un posible cambio de ciclo econdémico que podria
provocar un aumento de los tipos de interés, pero
no creo que el endeudamiento familiar llegue a con-
vertirse en un problema social, al menos durante
los dos préximos afos.

Las cajas de ahorros, por vocacion histérica,
siempre hemos sido muy sensibles a los cambios
en la situacion financiera de las economias domés-
ticas y desde nuestros origenes venimos apoyan-
do soluciones a circunstancias muy diversas.Y aun-
que la ratio de morosidad total se encuentra en
minimos histéricos (incluso por debajo el 0,5 por
100 en las economias familiares), si la Comisién
Europea considera apropiada una armonizacion
legislativa respecto a las leyes de algun pais euro-
peo, sin duda alguna que las cajas vamos a seguir
favoreciendo la estabilidad financiera de nuestros
clientes.

H) ¢ Podria ofrecer usted alguna previsién acer-
ca de la evolucion de los tipos de interés? ;Y de
la evolucion previsible del destino del ahorro de las
familias? ;Y de las expectativas de evolucion de la
morosidad?

A lo largo del verano se han revisado al alza las
previsiones de crecimiento para EE.UU., tanto en
2003 como, sobre todo, en 2004.

Sin embargo, aunque los indices de expectati-
vas parece que se encaminan hacia una salida del
actual ciclo econémico, los datos no lo confirman,
es decir, se constata una sensible divergencia entre
los indicadores adelantados reales y los financie-
ros. Aungue se confirma que la reactivacion eco-
némica es una realidad, un crecimiento del PIB para
el préximo afio superior al 3,8 por 100 parece exce-
sivo. Efectivamente, la economia americana crece
sin crear empleo, via incremento de productividad,
pero ésta tiene un limite. Ademas, con una tasa de
paro anclada en el 6,2 por 100, no parece sosteni-
ble un crecimiento del consumo sin un aumento del
empleo; el déficit por cuenta corriente alcanza ya
cotas inéditas y el déficit publico se dispara hacia
el 5 por 100, limitando posibles nuevos estimulos
fiscales.

También la Reserva Federal mantiene equili-
brada su percepcién de riesgo sobre el crecimien-
to, con lo que, a juzgar por el perfil de la curva de
tipos de interés, es aun algo mas prudente que

muchos analistas. Y en la vertiente de los precios,
continda haciendo alusién al sesgo deflacionista
del conjunto de la economia, ya que los datos de
precios de agosto pasado, salvo por el efecto de la
energia, siguen constatando la falta de capacidad
de las empresas para responder con precios mas
elevados al tirén de la demanda. Comparto el men-
saje de “low for long” del FOMC y no veo probable
que la Fed opte por aumentar los tipos de interés
antes del cuarto trimestre de 2004.

En Europa, no hay que olvidar que el 70 por 100
del PIB Euro se encuentra en recesion y que el for-
talecimiento del euro y la previsible moderacion de
la inflacién van a seguir favoreciendo una relaja-
cién de la curva del euro, més acusada en los tra-
mos cortos que en los largos.

Ciertamente, la evolucién del tipo de cambio
euro/délar estd teniendo claras implicaciones sobre
la evolucién de las condiciones monetarias, y si el
yen no se deprecia y China no revalda su moneda,
la valvula de escape esta en Europa. En este con-
texto, si el euro superase los 1,20 délares, no hay
que descartar que el BCE se vea obligado a redu-
cir nuevamente el tipo de intervencion.

Con respecto a la morosidad, tengo que decir
que la fuerte expansién del crédito concedido por
las cajas en los Ultimos ocho afios ha coincidido en
el tiempo con una caida de la ratio de morosidad
de cuatro puntos, hasta situarse en el actual mini-
mo histérico del 1 por 100. EI comportamiento de
este indicador no deja de entrar dentro de lo razo-
nable, ya que en épocas de bonanza econémica el
ndmero de impagados se reduce notablemente, en
mayor medida cuando se trata de crédito hipote-
cario, en el que como garantfa se ha ofrecido la pig-
noracién del activo, sobre todo si el inmueble cons-
tituye la residencia habitual del deudor. En una
sociedad en la que la vivienda se ha convertido en
el “buque insignia” de la economia familiar, los ries-
gos para una evolucién desfavorable de la morosi-
dad sé6lo vendrian de un aumento significativo de
los tipos de interés y/o de un empeoramiento de la
tasa de desempleo.

Con respecto al destino del ahorro de las fami-
lias, es de todos conocido que los patrones de con-
sumo y ahorro familiar en nuestro pais se han modi-
ficado significativa y rédpidamente durante los
Ultimos afos. Los continuos descensos de los tipos
de interés han provocado un fuerte crecimiento del
crédito hipotecario, poniendo de manifiesto que el
actual modelo de ahorro renuncia al riesgo de las
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inversiones financieras y considera activo méas
seguro la adquisicién de viviendas. El destino de la
renta disponible de las familias seguird dependiendo
de las decisiones de los agentes econémicos res-
pecto a su distribucién, pero si la seguridad va a

Il. PANORAMICA EMPRESARIAL

Recuperacion de las empresas de tecnologia

En el actual marco de incertidumbre, las sefa-
les de recuperacién econémica son interpretadas
con suma cautela por los analistas que, viendo
cdmo una y ofra vez se retrasaba la aceleracién
de la economia que parecia inminente, han tenido
gue corregir casi mensualmente sus vaticinios. Por
eso, los indicios reales de cambio de ciclo son
tomados con prudencia, pero examinados con un
sorprendente detalle. Tal es el caso de la salud de
las empresas tecnoldgicas, de especial trascen-
dencia al caso, pues fue precisamente el sector
cuya crisis constituyé el primer sintoma de la desa-
celeracidn econémica global. Los analistas han
puesto bajo la lupa a los valores tecnolégicos ya
gue su repunte en los mercados puede ser un indi-
cador serio de recuperacién de la actividad eco-
némica mundial. Las firmas més prestigiosas de
andlisis bursatiles han venido emitiendo buenas
recomendaciones para el conjunto de las empre-
sas del sector, cuyas cotizaciones se han revalo-
rizado hasta un 40 por 100 en los Ultimos nueve
meses. El incremento de las ventas de compo-
nentes (los semiconductores, considerados un indi-
cador adelantado por ser materia prima del sec-
tor, han visto mejorar sus ventas en tasas
intermensuales de hasta el 10,5 por 100) unido al
buen momento de mercados como el de los orde-
nadores personales, que mejoré un 100 por 100
en el segundo trimestre por primera vez en tres
afos, han animado la cotizacién de las empresas
del sector.

La buena marcha de los principales indices tec-
nolégicos (Nasdaq y Eurostoxx tecnolégico) se ha
visto replicada en el espaiiol Ibex Nuevo Mercado
pese a su fuerte dependencia de unos pocos valo-
res cuyas vicisitudes son de sobra conocidas.

seguir prevaleciendo sobre el riesgo de las inver-
siones financieras es de esperar un aumento de las
férmulas de ahorro-previsién y que los productos
financieros tradicionales mantengan la ténica habi-
tual de crecimiento.

Frente a una subida acumulada del 15 por 100 en
el Ibex 35 desde enero pasado, el Ibex Nuevo
Mercado se ha revalorizado un 30 por 100.

Los avances de resultados de las empresas
parecen ser de nuevo la clave que todos esperan
para confirmar el buen tono que parece lucir la
industria tecnolégica. Las heridas estan frescas, de
modo que nadie quiere echar las campanas al
vuelo. Existe consenso en que se ha estabilizado
el sector, aunque todavia no hay indicios claros de
que la mejora del grupo de los semiconductores
vaya a reflejarse en el corto plazo en aumento de
ventas de los aparatos electrénicos, subrayan fir-
mas como Self Trade. Ademas, muchos especia-
listas hacen hincapié en que el sector es muy hete-
rogéneo y que, aun produciéndose una mejora en
unos grupos, otros tardaran mas en ver llegar a los
clientes. Tal es el caso del software, el titimo que
deberia notar una eventual bonanza a decir de
Merrill Lynch. No obstante, empresas como Cisco
e Intel han revisado al alza sus previsiones de ingre-
s0s, aunque hay quienes consideran que el opti-
mismo es aun endeble, de modo que una adver-
tencia negativa sobre los beneficios esperados
(profits warning) podria hacer que se disipase la
creciente confianza en la recuperacion.

En Espafia, la patronal de empresas tecnolégi-
cas, Sedisi, informaba de que el sector habia cre-
cido un 3,7 por 100 en el segundo trimestre de
2003, un dato que, sin ser sobresaliente, contras-
ta con la caida de un 12,5 por 100 el idéntico perio-
do de 2002. Los portatiles parecen ser los anima-
dores de la venta de hardware, incluso el fundador
de Apple, Steve Jobs, senalaba que los pequefios
ordenadores transportables serian los que sosten-
drian la recuperacion de las ventas. En Espafia, no
obstante, la patronal reconoce que la recuperacion
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que ya vive la venta de hardware y software ain no
ha alcanzado a los servicios informaticos, que son
los principales generadores de empleo. Por eso,
hasta que los guarismos de este Uitimo grupo no
mejoren, no deberia producirse el esperado repun-
te de puestos de trabajo del sector.

En todo caso, las incertidumbres siguen siendo
muchas. Una sencilla explicacién para las crecien-
tes cotizaciones de los valores tecnolégicos des-
cansa en el bajo atractivo de las acciones tras tres
ejercicios consecutivos de caidas. A pesar de que
las principales firmas de Internet (las supervivien-
tes) han puesto sus cuentas en positivo, alin que-
dan muchas incognitas por despejar. Asi por ejem-
plo, mientras las principales companias de telefonia
ensayan con los méviles multimedia un eventual
lanzamiento de la tecnologia UMTS, la fecha de su
aplicacién comercial sigue siendo una incognita, y
aun hace escasas fechas Deutsche Telekom anun-
ciaba que su prevision de poner en el mercado esta
nueva generacién de méviles en 2004 debera ser
retrasada.

Lineas aéreas de bajo precio

La larga y muy comentada crisis de las grandes
lineas aéreas, de origen anterior al 11-S, pero
cuyos efectos se dejaron sentir de forma particu-
larmente agresiva tras los atentados contra Estados
Unidos, podria dar un giro inesperado. A pesar de
los anuncios de una cierta recuperacion, tras los
ajustes practicados por las grandes compaiiias en
los ultimos dos afos y un cierto despegue del nivel
de ocupacion de los vuelos, las aerolineas mas
importantes estaban viéndose afectadas por la
competencia de las pequefas compafias que ofre-
cen billetes a bajo precio. La vuelta a una campa-
fia de ajustes anunciada por Iberia para este otofio
sorprendioé a muchos, empezando por los opera-
dores de bolsa que consideraban que la compaiiia
ya habia concluido su saneamiento. Sin embargo,
los datos del ejercicio de 2002 no eran nada alen-
tadores: la facturacién de las compahias espafio-
las tuvo un incremento del 1,3 por 100 respecto a
2001, cifra muy alejada del 10,5 por 100 habido en
2001 y del 15,9 por 100 en 2000.Y para el cierre
de este ejercicio se espera que el crecimiento se
sittie en el entorno del 2 por 100, es decir, de nuevo
por debajo de la inflacién.

Lo confirmé el propio presidente de Iberia,
Fernando Conte, al admitir que los recortes practi-
cados por su predecesor, Xavier de Irala, no eran

suficientes y el Plan Director 2003-2005 deberia
ser revisado para lograr una reduccién del coste
unitario de entre un 8 y un 10 por 100. Las medi-
das anunciadas, y no todas llevadas a efecto, que
vaticinaban adn trimestres duros para la antigua
compaiiia de bandera son la supresion o reduccion
de las comisiones que paga a las agencias de via-
jes por la venta de billetes, el recorte en los servi-
cios que se ofrecen a bordo (catering, auriculares,
periédicos...) y la posibilidad de poner en marcha
un nuevo expediente de regulacién de empleo. No
es una particularidad de Iberia: otras grandes com-
paiias europeas, como British Airways, Alitalia o
Swiss (antigua Swiss Air) han anunciado a las
agencias de viajes la reduccién de las comisiones,
al tiempo que, ayudadas por el permiso dado por
la Comisién Europea para compartir slots, firman
alianzas estratégicas entre si para sobrevivir, como
la anunciada por la antigua compaiiia de bandera
suiza al integrarse en el consorcio Oneworld o la
también inminente fusién de Air France y la holan-
desa KLM.

Y mientras las grandes compafifas sufren este
calvario, las pequefias lineas aéreas de vuelos
baratos no dejan de desarrollarse y anunciar ser-
vicios a nuevos destinos, pues otro de los llamati-
vos fenémenos del momento es la proliferacién de
pequeios aeropuertos en ciudades de aparente
escasa demanda. En Espafia sorprenden el caso
de Huesca, Logrofio, Burgos Albacete, Castellén y
Ciudad Real, a cuya gestién (los dos ultimos son
aeropuertos privados de uso publico) parecen lan-
zarse con avidez alianzas de empresarios locales
y diversas constructoras. La referencia en este seg-
mento del “aeropuerto pequefio y compania peque-
fia” son las aerolineas Ryanair y Easyjet, que logran
la rentabilidad del negocio merced a un modelo en
el que es eliminado todo lo que no es imprescindi-
ble: el billete se vende por internet, y se ahorra asi
la comisién de entre el 6,5 y el 9 por 100 que
cobran las agencias; las cortesias (lecturas, comi-
das) se cobran aparte; y, para rematar, se mantie-
nen los aviones en el aire el mayor tiempo posible,
para lo cual supone una ventaja operar desde aero-
puertos pequefios (por ejemplo, volar a Castellén
en vez de a Barcelona, a Logrofio en vez de a
Bilbao, o a Ciudad Real en vez de a Madrid puede
suponer evitarse muchos retrasos, porque estos
aeropuertos no sufren la congestién de los gran-
des). La media de vuelo de cada avién en estas
companias es de 11 horas al dia, frente a las 8
horas en una aerolinea convencional (casi un 38
por 100 mas de uso). La escasez de personal pro-
pio en tierra incrementa también la prosperidad de
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este modelo. Mientras en una aerolinea tradicional,
como British Airways, hay un empleado por cada
1.000 pasajeros, en la agresiva Ryanair hay uno
por cada 9.000 clientes.

Esa era la explicacién que hasta ahora se daba
al éxito de las aerolineas de bajo coste. Sin embar-
go, en fechas recientes, una investigacién respec-
to a Ryanair, llevada a cabo por la Comision
Europea parece haber hallado otras razones para
tanta bonanza con billetes de avién a 25 euros.
Estas compaififas negocian con pequefios aero-
puertos unas condiciones muy ventajosas para su
negocio, condiciones que los pequefios aerédro-
mos, en su mayor parte publicos, ofrecen porque
el interés de tener una buena comunicacién les
compensa a los politicos locales. En muchos casos
esas administraciones pueden permitirse tanta
generosidad merced a que la infraestructura reci-
be sustanciosas ayudas publicas, ayudas comuni-
tarias. Es decir, que se esta produciendo una trans-
ferencia de renta desde el sector pablico hacia las
pequeiias aerolineas, lo que les permite trabajar a
precios sin competencia. De la resolucién de este
expediente en Bruselas y del funcionamiento de
este sistema de vuelos a bajo precio con aero-
puertos de caracter estrictamente privado depen-
dera el futuro de este segmento del sector aéreo,
que ha llevado a las grandes compafiias a tener
que redefinir su modelo de negocio.

Fondos de Inversion Garantizados

La entrada en vigor, el pasado 1 de enero, de
la exencién fiscal para el traspaso de dinero entre
fondos de inversién abrid la guerra de la captacion
del ahorrador pequefio y mediano mediante pro-
mesas de rentabilidad y estrategias de fidelizacién
de todo tipo. Parece ser que los fondos de inver-
sién garantizados se han alzado como nuevo pro-
ducto estrella, arrebatando el cetro que antes
ostentaron las cuentas de alta remuneracién. Todas
las entidades financieras se han apresurado a ofer-
tar este tipo de producto. La competencia desata-
da ha llevado a mejorar continuamente la oferta
hasta tal punto que el BBVA, con un producto
denominado Extra 5 Garantizado, abona un 5 por
100 en el mismo momento de su contratacién. La
atraccion de este tipo de fondos de inversion des-
cansa en la palabra “garantizados”. Este adjetivo
parece haber sido suficiente para acaparar las sim-
patias de la miriada de pequefios inversores que
han salido escaldados de la renta variable tras la
crisis bursatil.

En realidad, se trata de productos que garan-
tizan la totalidad o una parte muy importante del
capital invertido y que ofrecen unas rentabilidades
casi siempre indiciadas a la revalorizaciéon media
de una cesta de variados fondos de inversién,
nacionales y extranjeros, y de valores bursatiles.
En la practica la remuneracién media que se con-
sigue es bastante reducida, pero los clientes, que
poco o nada saben del comportamiento pasado
de los fondos que integran la cesta, suscriben el
producto alentados por la confianza personal
en los consejos de las redes comerciales de
las entidades (auténticos arietes en la colocacion
de este tipo de productos). El pequefo ahorra-
dor se ha vuelto prudente por la fuerza de los
hechos.

El ejercicio esta siendo bueno para todo el sec-
tor de los fondos de inversién, no sélo para los
garantizados, pero los nlimeros les son mas pro-
picios a éstos. En un afio (de agosto de 2002 a
agosto de 2003) el patrimonio gestionado por las
entidades ha crecido alrededor de un 16 por 100,
y la palma se la llevan, segin los operadores del
sector, los productos mas conservadores. A finales
de agosto los garantizados habian captado casi
7.000 millones de euros. Y el panorama que se vati-
cina indica que, al menos durante un tiempo, los
garantizados seguiran siendo el producto estrella
del sector.

Este producto, sin embargo, es mirado por los
especialistas con mucha frialdad, pues se subra-
ya que, para garantizar el fondo, lo que hacen las
entidades es colocar la mayor parte del capital en
renta fija y jugar con un pequefio porcentaje en
inversiones de riesgo mas o menos controlado.
Algunos datos ilustran esta evidencia: el mejor
fondo garantizado no gana ni la mitad de lo que se
ha revalorizado el Ibex este afio. O que la rentabi-
lidad media de estos productos desaparece, en tér-
minos reales, por el efecto de una inflacién en torno
al del 3 por 100. Por eso, apoyandose en el mejor
comportamiento que estan teniendo los mercados,
ya hay quienes aventuran que, si la recuperacién
de las bolsas lograse consolidarse, el crecimiento
de los garantizados se reduciria enormemente en
beneficio de los productos “clasicos”, los fondos
FIAMM y los mixtos. Sin embargo, el cliente se vera
atrapado por la fuerte barrera de salida determi-
nada por las elevadas comisiones de reembolso
de estos fondos. Y ya hay quien anuncia que la
préxima estrella del mercado seran los fondos de
gestién activa, en lo que a captacion de ahorro se
trata.
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El negocio del fathol

La explotacién del fatbol supone un negocio pla-
gado de particularidades y que, en Ultima instan-
cia, esta condicionado por un elemento que dis-
torsiona su devenir: el sentimiento de la aficién y,
por ende, su capacidad para repercutir esa presion
en los poderes publicos. La liga de fatbol espafio-
la ha estado a punto de ver retrasado su comien-
zo debido a la polémica entre los equipos grandes
y los pequerios a la hora de repartirse los derechos
de retransmisién de esta competicién, que no
puede llevarse a cabo sin el concurso de todos
ellos. Este conflicto de intereses parece una apli-
cacion de la tesis de la “Iégica de la accién colec-
tiva” desarrollada por Marcus Olson en su famoso
libro.

El motivo dltimo de esta confrontacién entre
equipos grandes y pequefios radica en la desme-
surada inflacién que sufrieron, a finales de la pasa-
da década, los dineros manejados por derechos
televisivos de retransmision de futbol, reflejo de lo
gue ocurria aguas arriba con los precios de los
jugadores. En el caso espafiol, la disputa de dere-
chos entre las dos plataformas digitales disparé los
precios al punto de que se pagaron cifras por
retransmitir fGtbol dificiles o imposibles de recupe-
rar con su comercializacion. El caso de los dere-
chos del Mundial de Korea-Japén, adquiridos por
Telefénica, que se retransmitia por las mafanas
(por la diferencia horaria), es especialmente ilus-
trativo. Un dato de la antigua Canal Satélite Digital
aporta mas evidencias al caso: en la compra de
derechos para pay per view la plataforma de
Sogecable destinaba el 80 por 100 de ios recursos
a comprar fatbol. Sin embargo, en los ingresos
generados por su servicio de faquilla, el fatbol ape-
nas suponia un 10 por 100 de la facturacién. El
porno, por el contrario, al que se destinaba un 5 por
100 del dinero destinado a compra de contenidos,
generaba la mayor parte de los ingresos. El caso
no es exclusivo de nuestro pais; la quiebra del
grupo aleman Kirch es una prueba de las dificulta-
des para el sostenimiento de la burbuja de los dere-
chos televisivos.

Asi las cosas, y tras la fusién de las dos plata-
formas espafolas, era obvio que los derechos ten-
derian a bajar de precio. Como unos pocos equi-
pos generan mucha méas expectacion que la suma
de la mayor parte del resto, en un marco de recor-
tes es légico que decidieran constituirse en grupo
de presién independiente y abandonaran a los
modestos a su suerte. El llamado G-30, que aglu-

tina a los equipos medianos y pequenios, tuvo que
negociar con Sogecable por su cuenta, y, pese a
unas pretensiones iniciales de 330 millones de
euros, tuvo que conformarse con 264 millones. Al
final, la intervencién del Gobierno, anunciando su
renuncia a una parte del IVA, ampliando la mora-
toria fiscal de la que ya disfrutan los clubes y
ampliandoles el porcentaje de los ingresos por qui-
nielas, permitié el acuerdo. Pero no se ha resuelto
el problema principal.

Algunos clubes ya estan tratando de diversificar
sus ingresos mediante otro tipo de recursos como
la especulacion con los solares en los que se ubi-
can los estadios, la comercializacion de camisetas
de grandes estrellas o la ampliacién de los hora-
rios de los partidos para comercializarlos en prime
time en otros continentes. Pero estos recursos sélo
estan al alcance de una parte de los clubes y ade-
mas esta por demostrar que puedan constituirse
en ingresos recurrentes. Por otra parte, las expe-
riencias italiana e inglesa de explotacién de la ima-
gen del club y cotizacién en bolsa han salido bien
a un limitado nimero de los equipos que compo-
nen la Premier League, y los inversores conside-
ran demasiado volatiles estos valores como para
apoyarlos.

La paradoja es que algunos clubes disponen de
una capacidad de generar ingresos por imagen infi-
nitamente mayor a la de otros, diferencia como las
que hay entre una superproduccién de Hollywood
y una modesta pelicula espafiola. Sin embargo, en
el caso del futbol, los grandes equipos necesitan
rivales, porque no pueden organizar competiciones
de suficiente duracién sin contar con los modestos.
Ademas, la actual tendencia a que se ensanchen
las diferencias entre los presupuestos de unos y
otros equipos puede terminar devaluando la com-
peticién, de modo que el espectador pierda el inte-
rés por una lid cuyo resultado es previsible. Por eso,
a la larga, unos y otros estan condenados a enten-
derse.

Eurobank

La crisis del pequefio banco catalan Eurobank
ha vuelto a poner de actualidad el debate sobre si
el Banco de Espaiia cuenta con suficientes instru-
mentos para evitar preventivamente los posibles
riesgos del sistema bancario espafiol. Eurobank
del Mediterraneo S.A. fue fundado en los afos
80 por Joan Bilbao, ex presidente de Caixa de
Catalunya, con el nombre Caja EuroHipotecaria,
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que luego pasé a llamarse, hasta 1997, Eurobanc
del Principat. Dos afios después, en 1999, accedia
al cargo su actual presidente y socio principal,
Eduardo Pascual Arxé, que posee, directa e indi-
rectamente, una parte importante del capital del
que forman parte hasta cinco mutuas con partici-
paciones cruzadas y algo mas de un centenar de
accionistas.

Los problemas de la entidad comenzaron a salir
a la luz en el afio 2001, cuando fueron impugna-
das las cuentas del ejercicio anterior por un grupo
de accionistas que representaba en torno al 7 por
100 del capital. El Banco de Espafia obligé enton-
ces a reformular la contabilidad. Desde entonces,
el érgano regulador ha venido vigilando la activi-
dad de Eurobank, hasta que la propia entidad infor-
mé de su deseo de disolverse y elevd, inopinada-
mente, una peticion de intervencion el 15 de julio.
Por otra parte, ya en 2001, el servicio de auditori-
as de la Generalitat, que posee la competencia de
la supervisién de las mutuas, habia desenmarana-
do la compleja trama de mas de 40 sociedades que
permitia al banco alimentarse “de las primas de los
mutualistas”, mientras se estaban “anticipando posi-
bles beneficios de promociones inmobiliarias a
Pascual”. El informe de los auditores concluia que
todo lo detectado justificaba “la incoacién de expe-
diente de medidas de control especial”, es decir, la
intervencién por parte de la Generalitat. El gobier-
no cataldn prefirié una actuacién menos agresiva
y se limité a recomendar que la participacién de las
mutuas en Eurobank fuera reducida.

La ultima junta general de accionistas de
Eurobank, celebrada el 25 de agosto, aposté por
no aplicar una liquidacién ordenada como en prin-
cipio habia anunciado Pascual al Banco de Espania,
sino intentar una ampliacion de capital (una mas),
ante la aparicién de un posible socio, una peque-
fia cooperativa, Caixa Comarcal del Llobregat, que
espera la licencia para operar desde 1994, afio en

gue impulsé su creacién Isidre Segura Petit. Caixa
Comarcal del Liobregat lanzé una oferta para que-
darse con la entidad acudiendo a la ampliacién de
capital con 18 millones de euros, cantidad que
deberia servir para reflotar Eurobank. El plazo para
la ampliacién de capital, que concluia en principio
el préximo 7 de noviembre, puede prolongarse
hasta el 25 de enero si Pascual decide agotar el
maximo plazo legal (seis meses). A partir de esa
fecha, el regulador dispone de 90 dias para deci-
dir si autoriza o no la operacion.

La crisis de Eurobank tiene un alcance econé-
mico limitado y no supone un riesgo para el siste-
ma financiero espafol en su conjunto (Eurobank
representa un 0,018 por 100 de los recursos del
sistema). Lo que en realidad preocupa es la capa-
cidad del supervisor para prever el desarrollo de
estas crisis. El gobernador del Banco de Espafia,
Jaime Caruana, reconocié que se habia practica-
do un “estrecho seguimiento” a la entidad en los
ultimos anos y, de hecho, la exigencia de liquidez
que se realizé a Eurobank en 2002 habia servido
para paliar el impacto de la presunta quiebra.
Tampoco esté en cuestion la solvencia del cuerpo
de inspectores pues, tanto los técnicos del Banco
de Espafia como los auditores de la Generalitat,
detectaron con tiempo suficiente los problemas de
Eurobank. Caruana devolvié la pelota a los dipu-
tados en su comparecencia en el Congreso: “actua-
mos a posteriori (...) si quieren que se pueda in-
tervenir con menos exigencias, cambien la
regulacién”. En realidad se trata de un viejo deba-
te entre las “regulaciones garantistas”, que esta-
blecen una legislacién muy dura que permite inter-
venir al supervisor antes de que se produzca el
problema, y los “sistemas sancionadores”, que,
dejando mas autonomia a la actuacion de la ini-
ciativa privada, sélo intervienen a posteriori median-
te un sistema sancionador muy duro que desin-
centiva huevos comportamientos ilicitos o de riesgo
para el sistema.
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Actualidad Social

UNA VALORACION DE LOS UNIVERSITARIOS SOBRE EL TRABAJO (*)

Juan Antonio Cajigal (**)

INTRODUCCION

Desde hace tiempo, las universidades muestran
un interés creciente en la promocion de servicios
o actividades que tengan por objeto facilitar la inser-
cién laboral de los titulados propios. Al hacerlo asi,
estan considerando que la formacion del estudiante
universitario debe ser, entre otras cosas, una for-
macion profesional, en la medida en que uno de
sus objetivos debe ser el de capacitar a quien la
recibe para el ejercicio de una profesién o la reali-
zacién de una actividad profesional, por cuenta pro-
pia o ajena.

Que duda cabe que dicha formacién profesio-
nal debe considerarse parte de una formacién inte-
gral, capaz de abarcar otros aspectos humanisti-
cos y culturales. La universidad no debe limitarse,
exclusivamente, a la formacién profesional, pero si
debe considerar ésta como una parte importante
de sus objetivos.

Por otra parte, lo que si necesitan las universi-
dades son sistemas y criterios de evaluacién rigu-
rosos que permitan conocer, a ellas mismasy a la
sociedad, hasta qué punto estdn cumpliendo la fun-
cion social que tienen encomendada.

Entre estos criterios de evaluacién, cada vez se
incluyen con més insistencia, y pensamos que con
mayor acierto, sistemas que permitan evaluar la
insercion de los titulados universitarios en el mer-
cado laboral, en sentido amplio. Se trata de saber
con qué velocidad se produce la incorporacién de

los titulados al mercado laboral, cudl es el por-
centaje de titulados que lo consigue, cdmo se pro-
duce esa insercién, en qué condiciones, cémo evo-
luciona a lo largo de los primeros afios, y otras
muchas cuestiones a las que se trata de dar res-
puesta en los que se conocen, genéricamente,
como Estudios de insercién laboral, que algunas
pocas universidades dan a conocer con mas o
menos regularidad y a través de los cuales se pue-
den conseguir dos objetivos, diferentes pero com-
plementarios: el primero, informar a la sociedad
sobre el nivel de logro conseguido en relaciéon con
la formacién profesional de sus titulados; el segun-
do, obtener una informacién actualizada para
seguir adecuando la docencia propia a las nece-
sidades cambiantes del mercado laboral.

En algunos casos, como en el de la Univer-
sidad Carlos Il de Madrid, este tipo de estudios
y, en general, la preocupacién por todas las cues-
tiones relativas a la insercién laboral y profesional
de sus titulados se convierten en un objetivo estra-
tégico, a cuyo cumplimiento se destinan impor-
tantes recursos de forma sostenida. De esta mane-
ra, es posible conseguir, por una parte, que los
Estudios de insercién laboral que se publican
se preocupen, también, por indagar sobre algu-
nos aspectos poco conocidos y, por otra, que la
publicacién de los mencionados Estudios no sea
una actividad aislada sino una de las muchas pro-
movidas por un Servicio de empleo con objetivos
mas amplios, que permiten retroalimentar el con-
tenido de los Estudios y cualificarlos con el paso
del tiempo.
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Precisamente, las condiciones anteriores son
las que favorecen el conocimiento de algunos
aspectos singulares que tienen relacion con el pro-
ceso de insercién laboral de los titulados universi-
tarios y que constituyen el objeto de este articulo.
En concreto, nos referiremos a dos cuestiones rela-
cionadas muy estrechamente entre si: ;cual es el
trabajo ideal para los universitarios? y scémo los
universitarios valoran el trabajo frente a otros aspec-
tos de la vida?

Antes, trataremos de explicar el contexto que
favorece el conocimiento de aspectos singulares
como los mencionados.

EL EMPLEO DEL TITULADO UNIVERSITARIO:
OBJETIVO ESTRATEGICO DE LA
UNIVERSIDAD CARLOS Il DE MADRID

Desde su creacion, la Universidad Carlos Il de
Madrid ha considerado fundamental la relacién y
la colaboracion con la sociedad, en general, y con
las empresas e instituciones, en particular.

Con el objeto de favorecer esa relacién, la
Universidad promovi6 la creacién de una Fundacién
que tuviera como misidn principal la de canalizar
las relaciones con la sociedad. De esta mision
general se derivan una serie de fines concretos,
gue hacen mencién a aspectos clave que permiten
potenciar la actividad propia de la Universidad.

Uno de esos fines es el de “procurar la ade-
cuacion entre la ensefianza universitaria y las nece-
sidades sociales efectivas de los actuales y futuros
tiempos; promoviendo, ademas, en especial, la
insercion de los alumnos de los ultimos cursos de
los planes de estudios universitarios y de los titu-
lados en su ambito profesional y laboral especifi-
co” (articulo 5 e) de los estatutos de la Fundacién).

Vemos cdmo, ya desde sus origenes, la Univer-
sidad consideré la insercién laboral y profesional
de sus estudiantes y titulados como uno de sus
objetivos estratégicos, encomendando el desarro-
llo de esta tarea a su Fundacién.

Para el cumplimiento de esa encomienda, la
Fundacién Universidad Carlos 11l puso en marcha
el Servicio de Orientacién y Planificacion Profe-
sional (SOPP), que es el servicio de empieo de
la Universidad, en el afio 1993, coincidiendo con la
graduacion de la primera promocién de la Univer-
sidad Carlos Ill de Madrid.

El SOPP cuenta con varios programas de acti-
vidades, entre los que se encuentra el Observatorio
Ocupacional, que se encarga del estudio de los
distintos sectores empresariales y de actividad, asi
como del analisis de la proyeccidén social y laboral
de las diferentes titulaciones impartidas en la
Universidad Carlos Il de Madrid. Su fin dltimo es
comprender y planificar el impacto y el nivel de
insercién laboral de las distintas disciplinas uni-
versitarias en el tejido productivo y empresarial.

El Observatorio Ocupacional edita, anualmen-
te, entre otros, dos Estudios que analizan el pro-
ceso de insercién laboral de los titulados de la
Universidad Carlos Il de Madrid en dos momentos
que se consideran claves: al afio de su graduacion,
para disponer de una primera informacién sobre
cémo son recibidos los titulados en el mercado
laboral, y a los cinco afos de su graduacién, para
conocer como se ha completado dicha insercion.

Hasta la fecha, se han editado siete Estudios
de insercién laboral con el primer contenido des-
crito y tres con el segundo.

En las primeras ediciones prevalecia el interés
por conocer la tasa de insercién obtenida por los
titulados, en general, y por los de las distintas titu-
laciones en particular, pero conforme esas tasas
han alcanzado niveles de pleno empleo (en el
Estudio editado en 2003 el porcentaje de titulados
insertados laboralmente al afio de su graduacién
alcanzé el 95,4 por 100), el Estudio se ha ido pre-
ocupando mas por conocer aspectos cualitativos,
tanto del proceso de blsqueda de emplec y de la
actitud de los universitarios frente a éste, como del
contenido del puesto ocupado y del indice de satis-
faccion laboral de los titulados.

Este proceso de cualificaciéon del contenido de
los Estudios es el que hoy nos permite exponer
algunas informaciones relativas a la opinién de los
titulados de la Universidad Carlos |ll de Madrid
sobre las caracteristicas que deberia tener su tra-
bajo ideal y sobre cuél es la posicién que ocupa el
trabajo en relacién con otros aspectos de la vida.

Las anteriores informaciones forman parte del
contenido del séptimo Estudio de Insercién Laboral,
y se refieren a las promociones que finalizaron sus
estudios en el afio 1997 y 2001. La recogida de los
datos se efectudé mediante un cuestionario auto-
administrado durante los dltimos meses del afio
2002. La tasa de respuesta de la promocién del
afio 2001 fue del 26,2 por 100, sobre el total de
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ACTUALIDAD SOCIAL

titulados que integraban dicha promocién, y la de
la promocién de 1997 del 27,2 por 100, también
del total de la promocion.

EL TRABAJO IDEAL

A) Promocién afio 2001 (un afio después
de obtener la titulacién)

Con el objeto de ordenar los aspectos mas valo-
rados en el trabajo ideal se les pidi6 a los recién
titulados que clasificaran la importancia de 15
aspectos diferentes en una escala de 1 a 5. Para
diferenciar entre los aspectos valorados, se ha
calculado un indice que recoge la puntuacion de
los calificados como “muy importantes”, asignéan-
doles un valor méximo de 10 y tomando como refe-
rencia el aspecto del trabajo que ha obtenido la
puntuacién més alta. En el cuadro 1 se muestran
los resultados obtenidos.

Lo mas importante para estos jovenes es que
el empleo no interfiera en el tiempo libre del fin de
semana, que ofrezca la posibilidad de ascenso,
sea estable, con un buen ambiente de trabajo
(compafieros), que le permita desarrollar sus capa-
cidades y que el contenido sea interesante. En
resumen, parece que se valora la estabilidad y se
tienen deseos de arraigo en el trabajo. Los aspec-
tos a los que se les concede menos importancia
son el estatus social del empleo, coordinar y diri-

gir a otras personas, la presién en el trabajo, rea-
lizar tareas de responsabilidad y que sea dtil para
la sociedad.

En el grafico 1 estan representados los aspec-
tos del trabajo ideal en un espacio de dos dimen-
siones. En el eje vertical encontramos, en el extre-
mo superior, aspectos extrinsecos al contenido del
trabajo. El extremo inferior de esta dimensién viene
definido por aspectos relativos al contenido del tra-
bajo. El eje horizontal refleja el aspecto dindmico
del trabajo; en el extremo izquierdo se sitdian aspec-
tos que requieren menos esfuerzo por parte del tra-
bajador y en el extremo derecho los que implican
un mayor esfuerzo.

B) Promocién aiio 1997 (cinco afios después
de obtener la titulacién)

Siguiendo la misma metodologia que con la pro-
mocion de 2001, a los titulados en 1997 se les pidié
su opinién sobre las mismas caracteristicas del tra-
bajo ideal.

Segun se aprecia en el cuadro 2, el aspecto mas
valorado del trabajo es que deje tiempo libre los fines
de semana; en segundo lugar, se valora la estabi-
lidad; en tercer lugar, que tenga comparieros agra-
dables, y en cuarto lugar, que ofrezca buenas pers-
pectivas profesionales. En contrapartida, lo menos
importante ha sido e/ estatus o reconocimiento

CUADRO 1
INDICE DE IMPORTANCIA CONCEDIDA A LAS CARACTERISTICAS DEL TRABAJO IDEAL

UN TRABAJO...

MUY IMPORTANTE

Deje tiempo libre los fines de SBMana ........cc.ccovovieeneneinn i esssssensans

Con buenas perspectivas profesionales

ESTADIB.....oucerveer et et e esv et v st een
Con compaiieros de trabajo agradables............veevinivesrissec s
Que utilice mis capacidades, conocimientos y habilidades.............cccconu.....

INEBIBSANE........ccveererreeerecereeesc et s e s e eseassnn s snene
Con buenos ingresos

Que pueda trabajar N EQUIPO ...c...evveeecveesceeeeers e eeas s sastrenes e eresens
Con horario fIEXIDIE. ........cocreecrcinminiis s e vesssss s ssssses e enes

Que permita tener iniciativa
Util para la sociedad ..............

De responsabilidad ............oucoinimeiecrnmieis s ses s verseesns
Sin demasiados agobios B PreSiON ..........ceecmeereesevesireerinsssessesseneserseenene

En el que coordine y realice tareas de direccion
Bien considerado, con estatus social

........................................................... 10,0

99

........................................................... 9,7
........................................................... 9,3
........................................................... 9,1

84
55

........................................................... 4,6
........................................................... 4,6

45
2.9

........................................................... 2,7
........................................................... 2,7

17
1,1
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GRAFICO 1
REPRESENTACION DEL TRABAJO IDEAL
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Interesante . 6.8
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Que pueda trabajar 8N BOUIPO .......cvuceereererree e seeec e s s s esasa e e e R s 41
De responsabilidad . 2,9
En el que coording y realice 1areas de dirBCCION ...........cov e s sssss s sa s s s ennes 23
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Bien considerado, CON ESTATUS SOCIAL.....c.wwreerreeesrerrmsrmrenseseessmesecsreasremseesemecseisss b s spas s s b semssns s sene s 1,3

social del trabajo, que sea dtil para la sociedad, sin
demasiados agobios o presién, que se realicen
tareas de direccién y que sea un trabajo de res-
ponsabilidad. Por los resultados obtenidos, parece
qgue lo prioritario es la bisqueda de un entorno labo-
ral agradable, estable y con perspectivas profesio-
nales, sin que suponga sacrificar el ocio semanal.
En un segundo plano quedan los aspectos de reco-
nocimiento social vinculados al empleo, tanto en el
plano general de la sociedad, como dentro del pro-
pio entorno laboral.

C) Comparacién promocién 2001/
promocién 1997

Segun se aprecia en el cuadro 3, la percepcién
de los aspectos del trabajo ideal permanece bas-
tante estable a medida que se incrementa la expe-
riencia laboral de los profesionales universitarios.

No obstante, en la comparacion de los distin-
tos aspectos encontramos las siguientes diferen-
cias:
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CUADRO 3
COMPARACION DE LAS FACETAS DEL TRABAJO IDEAL UN ANO DESPUES DE OBTENER LA TITULACION
(PROMOCION 2001) Y A LOS CINGO ANOS (PROMOCION 1997)

CON DUBNOS INGrESOS™ ™ ....uvvurireerirnrcire et venresses s st enass s semsnasrssanss

Estable ........cccoccerrivnrnnee
Util para la sociedad........

Que utilice mis capacidades, conocimientos y habilidades............c..ccc.....
Bien considerado, con estatus SOCal ...........ovvecevcrenicns e esnseesinsesersens

Con horario flexible* ™ ........cervresnmsereeseenssemsessserseseesees
INEreSANtE .....evee et e

Deje tiempo libre 10s fines de SBMaNa™ * ....eevivecuicererssssssseeescseessesreeens
Que permita tener iNFCIAtIVA™ * .......c..ccovecere s sbessaos

Sin demasiados agobios o presion...............

Con compafieros de trabajo agradables .............ceceeeeeeceeeerrerccmressiseeeeennee
Que pueda trabajar 8N eQUIPD.............ccoeeeeeeeresiven s eesissmsssssesaseresrversens

Con buenas perspectivas profesionales .............

En el que coordine y realice tareas de direCCion™* ..........ocoevvveveerserevesrnnnne

De responsabilidad™ ™ ............cecvvmennemnneeinnesrneion:

UN ARO DESPUES 5 ANOS DESPUES
MEDIA (ESCALA 1A 5) MEDIA (ESCALA 1 A 5)

....................... 4,01 4,29

441 4,46
....................... 3,46 3,46
....................... 4,30 4,33
....................... 3,08 3,12
....................... 3,64 3,87
....................... 4,24 427
....................... 4,20 4,55
....................... 3,90 4,28
...................... 3,30 3,20
....................... 4,34 4,38
....................... 3,81 3,85
....................... 4,43 4,45
....................... 3,28 3,49

3,57 3,713

¢ Se concede méds importancia a tener buenos
ingresos.

* Se valora mas la flexibilidad en el horario y el
disponer de tiempo libre durante el fin de semana.

» Se concede mayor importancia a tener un tra-
bajo donde se pueda tener iniciativa, responsabili-
dad y en el que se realicen tareas de direccién y
coordinacion.

EL TRABAJO FRENTE A OTROS ASPECTOS
DE LA VIDA

Se inicia la carrera profesional de los recién titu-
lados y queremos saber qué importancia tiene el
trabajo frente a otros aspectos de la vida. Para ello,
se les pidi6 que ordenaran de mayor a menor
importancia el lugar que ocupaba en su vida /a
familia, los amigos, el trabajo, el ocio, Ia religién y
la politica.

Tomando como referencia la clasificacién mas
frecuente, el orden que se obtuvo fue el siguiente:
el 72,9 por 100 esta de acuerdo en que lo més
importante en su vida es la familia; los amigos estan
en segundo lugar para el 47 por 100 de los titula-
dos; el 39,6 por 100 sitGa al trabajo en el tercer
puesto, si bien el 23,9 por 100 lo antepone a los
amigos, el ocio ocupa el cuarto lugar, con un grado

de consenso del 53,8 por 100; en los (ltimos pues-
tos estan la politica y la religién, el 47,4 por 100
sittia en el quinto lugar la politica, y el 50,9 por 100
ubica en el dltimo lugar a la religién. Es resefiable
que, en la clasificacién de estos seis aspectos, el
trabajo es sobre el que existe menos consenso
entre los titulados.

Para tener una visién global de la posicion de
cada aspecto valorado, analizamos la puntuacién
media asignada, que se muestra en el grafico 2.
Para facilitar la interpretacién, se ha asignado la
puntuacién mas alta (6) al aspecto considerado el
primero en importancia, y asi sucesivamente hasta
la puntuacién més baja (1) para el aspecto que se
considera menos importante. Examinando la pun-
tuacién media de cada aspecto, encontramos que
la familia ocupa el primer lugar de forma indiscuti-
ble y en segundo lugar estan los amigos, aunque
le sigue, muy cerca, el trabajo. Ambos aspectos se
han clasificado mayoritariamente entre el segqundo
y el tercer puesto. El cuarto lugar lo ocupa el ocio,
seguido de la politica y la religién.

Por lo que respecta a la promocién que fina-
lizd sus estudios en 1997, observamos en el cua-
dro 5, que la valoracién se mantiene constante,
con pequefias variaciones estadisticamente no
significativas. Quizéds, una explicacién que podria-
mos encontrar a esto es que la valoracion del
trabajo frente a otros aspectos de la vida guarda
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CUADRO 4
ORDEN DE IMPORTANCIA EN LA VIDA
(primero = m4s importante, sexto = menos importante)

PORGENTAJE FILA
Primero Segundo Tercero Cuarto Quinto Sexto
[IF: 1 711111 RO 72,9 6.8 0,9 04 13 17,7
VTR 1) 11010 35 47,0 24,3 11,8 12,9 04
Eltrabajo.........ccocvrieneinivnrcesnnninnnns 2,0 23,9 39,6 28,0 57 0.9
ElOCIO ....veereeseerirerceranmsenns s enreseens 1.8 2,6 31,9 53.8 8,1 18
La religion .........eeereerrrnarerenssnnnesereas 13,2 7,0 24 2,0 24,6 50,9
La politica .......ccooeenrereriecrnnnns 6,8 12,7 0,9 3.9 47,4 28,3
GRAFICO 2
IMPORTANCIA DE LOS VALORES PARA LOS TITULADOS
6
5 —
4 -
3 —
2 —
1 T T T
La Los El El La La
Familia Amigos Trabajo Ocio Politica Religion
CQADRO 5
VALORACION DEL TRABAJO
FRENTE A OTROS ASPECTOS DE LA VIDA
PORGENTAJE FILA
Primero Segundo Tercero Guarto Quinto Sexto
[IF:1 710411 R 75,1 32 4,1 13 9,6 71
LOS aMIQOS .....overeeercaerrermrsaenrnnsrese 6,9 45,8 26,6 4,7 7.9 84
ENrabajo ....ccveeeeeeeeececcnenccnne 1,0 28,6 34,1 34,3 0,6 1,3
El 0GI0 e 05 10,6 30,2 55,0 21 1.5
La religion .....cc.vveverrernnrere e 15,8 0,3 08 55,2 27,9
La politica......c..coevccerrererccerrireernenes 0,8 11,4 5,1 4,0 24,6 53,8
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mas relacion con los valores imperantes en la
sociedad, en un determinado momento, que con
la posicion que ocupen los titulados en el merca-
do de trabajo.

CONCLUSIONES

El interés y el esfuerzo por disponer de infor-
macién relativa al proceso de insercién laboral de
los titulados universitarios nos permiten conocer
algunos aspectos de fondo que nos ayudan a rela-
tivizar el mismo proceso de insercién laboral y rela-
cionarlo con lo que, en dltima instancia, resulta
determinante para los universitarios, igual que para
cualquier otra persona: el orden de prioridad de
aspectos fundamentales de la vida.

De esta forma descubrimos que, por ejemplo,
la retribucién (los buenos ingresos) no es, con
mucho, lo mas importante de un “trabajo ideal”.
Sobre este aspecto prevalece el hecho de que el
trabajo permita disponer de tiempo libre los fines
de semana, que es, precisamente, lo que hace
posible que podamos relacionarnos con la familia
y/o con los amigos, que tienen un orden de priori-

dad mas alto para los universitarios que el propio
trabajo.

Consideramos que este tipo de informacién, y
muchas otras que pueden deducirse de lo aqui
expuesto, nos permiten configurar un marco de refe-
rencia que nos ayuda a comprender mejor a los uni-
versitarios y, por tanto, mejorar el servicio que les
prestamos en su proceso de insercién laboral.

Con ello, contribuimos a que ese proceso se
produzca en las mejores condiciones y que el resul-
tado obtenido se aproxime todo lo posible a ese
“trabajo ideal”. Al mismo tiempo, conseguimos que
la Universidad mejore su nivel de logro en relacién
con la formacién profesional de sus titulados y que
avance en el cumplimiento de la funcién social que
tiene encomendada.

NOTAS

*(*) El articulo es desarrollo de algunos apartados del VII
Estudio de insercion laboral de los titulados de la Universidad
Carlos Il de Madrid, publicado en junio de 2003. En el mismo
han colaborado Belinda de Frutos, Luis Jiménez y Sonia Torralba.

(*) Director Gerente de la Fundacién Universidad Carlos il
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Indicadores de Coyuntura y Previsiones

Gabinete de Conyuntura y Estadistica de FUNCAS

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMiA ESPANOLA

SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2003

Se revisa al alza el crecimiento previsto para
2003 ...

Las previsiones de crecimiento del PIB de la
encuesta realizada entre finales de septiembre y
primeros de octubre dan una media del 2,4 por
100, lo que supone una décima mas que en la
encuesta anterior del mes de julio. Como se ve en
el grafico 1, esta revisién proviene de modificacio-
nes importantes al alza de la demanda interna
(cuatro décimas porcentuales (dp) mas que en la
encuesta anterior), que en su mayor parte se con-
trarrestan por una contribucién més negativa del
saldo exterior. Entre los componentes de la deman-
da interna, es el consumo de los hogares el que
registra la mayor revisién al alza (8 dp), situando-
se ahora en un 3,1 por 100. También es significa-
tiva la correspondiente a la inversién en equipos y
otros productos (5 dp), mientras que es menor la
de la construccién (1 dp).

Todo ello refleja la incorporacion a las previ-
siones de los Ultimos datos y tendencias de la con-
tabilidad nacional hasta el segundo trimestre del
afo publicados por el INE en septiembre, que mos-
traron una mayor fortaleza del consumo privado y
publico, una rapida recuperacion de la inversién en
equipo y un nuevo auge constructor. También la
CNTR recogfa la fuerte recuperacioén de los inter-
cambios de bienes y servicios con el exterior
durante el primer semestre del afo, que ha lleva-
do a la revisidn al alza de las exportaciones y, en
mayor medida, de las importaciones, dando como
resultado una contribucién del saldo exterior mas
negativa que en la encuesta anterior. En resumen,

mucha mas demanda interna, pero poco més cre-
cimiento del PIB.

... pero se mantiene el de 2004

Las previsiones trimestrales (cuadro 2) muestran
una suave aceleracién del ritmo de crecimiento inte-
ranual del PIB hasta el segundo trimestre del préxi-
mo afio, en el que alcanza un 2,8 por 100, estabili-
zandose practicamente en los siguientes trimestres.
La media anual se sitdia en el 2,8 por 100, sin cam-
bios respecto a la encuesta anterior. Sin embargo, al
igual que en las previsiones para 2003, se modifica
la composicién del crecimiento, revisdndose al alza
en 2 dp la demanda interna y aumentando la contri-
bucién negativa del saldo exterior en los mismos tér-
minos. Todos los componentes de la demanda inter-
na registran revisiones de entre una y tres décimas
porcentuales, mientras que las exportaciones lo
hacen en ocho y las importaciones, en 1,1 puntos.

Comparando las previsiones de consenso con
las que ha presentado el Gobierno en los PGE-
2004, los panelistas estiman un crecimiento del PIB
para 2003 superior en una décima e inferior en dos
décimas para 2004, lo que pone de manifiesto la
cautela y las incertidumbres sobre la intensidad de
la recuperacién. Ello se pone de manifiesto espe-
cialmente en lo que se refiere al consumo de los
hogares, para el que los analistas privados no pre-
vén ninguna recuperacion respecto a la tasa alcan-
zada en el segundo trimestre del afo actual. No obs-
tante, las diferencias con las previsiones oficiales
son, en general, mucho menores que las que se
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONGMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2003
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Consumo  Formac. bruta

Pig hogares de capital fijo

FBCF FBCF Demanda  Exportaciones Importaciones
contruccién  equipo y otra interna bianas y serv.  bienes y serv.

2003 2004 2003 2004 2003 2004

L 27 33 382 32 34
BBVA ..o 25 31 27 33 23

Caixa Catalunya 28 29 28 30 30
Caja Madrid . 29 32 30 32 35
CEPREDE .........ccooveevermenrearennes 29 32 30 36 45
Consejo Superior de Camaras. 29 29 28 29 39
FUNCAS ..o 3.1 30 33 37 42
ICAE .....ceevrenrienerrenrre s esneareaes 27 31 31 31 36
17 0 DU 30 31 34 35 45
| = 30 28 30 29 36
|. Flores de Lemus................... 2,8 28 30 32 37
Intermoney.........cccevevereeenrinranns 22 23 29 26 30 26
(I 01 SO 24 29 32 32 35 45
Santander Central Hispano...... 23 28 33 30 30 36
CONSENSO (MEDIA).....coo. 24 2, 21 30 32 36
Maximo...........cooceeveecrreeis 25 31 33 34 37 45
Minimo ..o 22 23 28 26 29 23
Diferencia 2 meses antes (4)... 01 00 08 01 02 0,1
— Suben (5) .cocr e 8 5 14 8 9 6

— Bajan (5) ..ooccoeeerrirrrerennns 0 2 0 2 1 4

Diferencia 6 meses antes (4)... 0,1 00 10 02 03 0,

35 30 27 37 32 33 62 65 87 78
34 07 31 43 33 27 55 60 75 58
33 29 26 33 29 29 66 66 79 65

35 22 29 52 32 31 66 93 89 94
38 41 33 51 33 35 68 87 96 100
35 30 22 50 29 30 60 67 72 69

40 31 32 56 34 38 44 64 76 82
34 29 28 45 32 34 47 65 72 80
38 38 31 52 33 37 63 74 86 89

35 30 25 45 29 33 50 60 60 65
32 25 30 52 32 35 62 55 72 65
35 27 27 34 30 27 46 50 69 60

37 34 32 58 33 36 63 68 88 85
29 15 32 64 32 32 54 81 80 85

35 28 29 48 32 33 58 68 78 o7

40 41 33 59 34 38 68 93 96 100
32 07 22 33 29 27 44 50 60 58
01 o1 05 02 04 02 15 08 22 11
4 5 13 7 13 8 14 9 14 1
8 2 0 2 1 1 0 1 0 0
1 o060 o08 01 07 03 16 14 32 18

Pro memaria:

Gobierno (sep. 2003).............. 23 30 28 31 33 38
Comision UE (marzo 2003)..... 20 30 21 31 21 41
FMI (sep. 2003) ......ccocemceereeee 22 28 — - = -
OCDE (abril 2003)..........co..c.. 21 31 23 32 26 41

37 30 28 50 31 33 39 63 64 70
31 30 07 58 23 34 33 43 42 54

- - — — 2B 34 33 61 47 68

(1) Remuneracién media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
(2) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(3) Saldo de la balanza por cuenta corriente, segin estimaciones del Banco de Espafia.

(4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).

(5) Nimero de panelistas que modifican el alza (a la baja) su previsién respecto a dos meses antes.

(6) Deflactor del consumo privado.

(7) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. Esta cifra es superior al saldo por c/c en torno al 1 por 100 del PIB.

produjeron hace un afio por estas fechas en rela-
cién con las cifras para 2003. Respecto a los orga-
nismos internacionales, el Unico que en el momen-
to de redactar estos comentarios ha publicado sus
previsiones de otoio es el FMI, dando un creci-
miento para 2003 inferior en 2 dp al del consenso
de panelistas e igual para 2004.

También se modifica la composicion
de la oferta

No sélo la demanda sufre importantes revisio-
nes en su composicion. También lo hace la oferta,
a tenor de los cambios registrados por el indice de
produccién industrial. En esta encuesta el creci-

miento previsto para 2003 se reduce en 4 dp, vol-
viendo a la cifra de hace seis meses, tras haber sido
modificada al alza en la anterior. En efecto, los Ulti-
mos datos de este indicador muestran que la recu-
peracion de la segunda mitad del pasado afio se ha
frenado en la primera del afio actual, manteniendo
un crecimiento en torno al 1,5 por 100. Este bajo
perfil de la industria, y la revision a la baja de las
previsiones, parecen, sin embargo, incoherentes
con la revision al alza de la demanda, especialmente
de las exportaciones, dada la estrecha relacion entre
este agregado y la actividad de dicho sector. Todo
parece indicar, por tanto, que cuando se disponga
de mas informacién en los proximos meses muchas
de estas estimaciones deberén ser revisadas. La
cifra de 2004 también sufre un recorte de 3 dp.
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CUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONGMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2003
Variacidn media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produceidn IPC Costes Empleo (2) Paro (EPA)  Salde B. Pagos ¢/c  Saldo AA.PP.

industrial (IPI) {media anual) laborales (1)

(Por. pob. activa) (Por. del PIB) (3)  (Por. del PIB)

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003

2004 2003 2004 2003 2004

1,7 18 31 28 — = _— — 13
2 07 32 29 39 38 16 15 116
13 13 - — — — — — 19

20 29 31 2,8 7 32 1,7 21 N2
23 34 30 25 40 4.1 1,7 19 115
1,7 33 31 2,8 — — 15 16 112

1,7 46 31 3.0 43 40 18 23 113
20 28 31 2,9 4,1 39 18 20 113
2,1 45 30 25 36 29 17 23 MN_2

20 35 31 29 37 34 17 18 113
18 26 32 32 39 37 26 29 112
20 39 30 31 35 33 22 10 124

22 34 31 2,8 37 32 18 20 114
— — 32 30 — — 15 15 115

18 30 31 29 3§ 36 18 19 115

23 46 32 32 43 441 26 29 124

1,2 07 30 25 35 29 15 1,0 112
04 -03 01 0,1 60 02 02 00 0.0

1 1 9 8 4 5 9 5 4

7 5 0 2 0 0 0 1 8

00 -02 -0 0.1 0.1 03 04 02 0.0

111 26 20 02 -01
18 -27 -23 -04 -03
122 — — — —
109 -24 23 -02 -01 Caja Madrid
118 25 25 -04 0,2 CEPREDE
110 -26 -24 0,0 0,0 .Consejo Superior de CAmaras

—  — 32(6)27(6) 40 32 18 19 113
—  — 32 27 39 36 10 17 116
- — 31 27 - = — — 114
— — 29 24 — — — — 120

11,0 -30 -3,0 -0,2 0,0 e FUNCAS
11,0 25 -26 01 <02
10,7 -26 -25 -0,2 0,0 et ICO
110 -26 -25 00 00 IEE
10,3 24 -24 00 -01 ., I. Flores de Lemus
15 -28 -21 02 06 e, Intermoney
11,0 -2,7 -2.8 00 01 e La Caixa
114 25 -23 -03 0,0 .....Santander Central Hispano
112 -26 -24 02 <01 .......CONSENSD (MEDIA;
122 24 20 0,0 0,0 e Maximo
103 -30 -3,0 04 06 e Minimo
01 00 01 0.0 0,1 .Diferencia 2 meses antes (4)
1 4 2 5 3 — Suben (5)
8 3 3 2 T — Bajan (5)
0,0 -02 -01 0,0 0,1 ..Diferencia 6 meses antes (4)
Pro memoria:
11,0 -26(7)-26(7) 00 00 ... Gobierno (sep. 2003)
14 -26 -27 -04 -0,1 ....Comisién UE (marzo 2003)
11,0 27 -27 02 02 e FMI (sep. 2003)
1,7 -30 -32 04 <02 e OCDE (abril 2003)

SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

CEPREDE: Centro de Prediccién Econémica, Univ. Autbnoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas.

ICAE: Instituto Complutenss de Analisis Econdémico.

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

IEE: Instituto de Estudios Econémicos.

|. FLORES DE LEMUS: Inst. Flores de Lemus de la Univ. Carlos |ll de Madrid.
La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico.

UE: Unién Europea.

La inflacion, de nuevo al alza ...

Otra variable que toma el camino de vuelta y
retorna a valores de meses atras es la inflaciéon. En
esta encuesta la prevision media para el IPC de
2003 se revisa al alza una décima porcentual, hasta
el 3,1 por 100. Aunque sélo sea una décima, la
modificacién es significativa, teniendo en cuenta
gue es una media anual y que, en el momento de
realizarse la encuesta, sélo restaban cuatro datos
para completar el afio. Las fuertes subidas de los
precios de los alimentos sin elaborar y la nueva
orientacién al alza del precio del petréleo estan
detras de esta revision. Por las mismas causas, la
previsién para 2004 también aumenta una décima
porcentual, al 2,9 por 100. Las previsiones trimes-

trales del IPC (cuadro 2) muestran un perfil practi-
camente plano en lo que resta de este afioy en el
préximo entre el 2,8 y el 2,9 por 100.

En el ambito de los costes laborales no se pro-
ducen modificaciones para 2003, pero si para 2004,
cuya cifra se revisa al alza en 2 dp, hasta el 3,6 por
100. Aan asi, el aumento de los costes por unidad
producida (un 2,7 por 100), que se obtiene implici-
tamente al descontar al aumento nominal de los
costes el de la productividad del factor trabajo, es
sensiblemente inferior a los aumentos observados
y previsibles del deflactor del PIB, lo que supone
que el excedente bruto por unidad producida va a
seguir creciendo de forma importante a corto plazo,
como lo viene haciendo desde 1994. Ello es una
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GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)

1.1PIB
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Fecha de la prevision Fecha de la prevision Fecha de la prevision
Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2003 (1)
Variacion interanual en porcentaje
2003-1 2003-1 2003-111 2003-1V 2004-1 2004-11 2004-111 2004-lV

(241 74 TN 2,2 2,3 24 2,5 2,7 2,8 2,8 29
Consumo hogares (2} ............ 341 3,2 3.1 31 3,0 29 3,0 31
| o 38 29 2,9 29 2,8 29 29 28

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segtn la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

de las bases de la elevada rentabilidad que mues-
tran las empresas y de la creacion de empleo.

... y el empleo, también

En efecto, como viene siendo usual en los alti-
mos afios, el aumento del empleo supera las pre-
visiones. En esta encuesta esta variable se revisa
al alza en 2 dp para 2003, acumulando una subida
de 4 dp en los Ultimos seis meses frente a sélo 1
dp en que se ha revisado el PIB. Para 2004 se man-
tiene la misma cifra anterior, que también supone
2 dp mas que seis meses antes. A pesar de ello, la
tasa de paro no sufre modificaciones, lo que supo-
ne que, paralelamente al empleo, también se revi-
san al alza las previsiones de crecimiento de la
poblacién activa.

En cuanto a los déficit, el de cuenta corriente se
mantiene sin apenas cambios, a pesar de la mayor
contribucién negativa al crecimiento del PIB que se
estima ahora para el saldo exterior de bienes y ser-
vicios. Ello quiere decir que mejora la relacion real
de intercambio y/o los saldos de las operaciones
de rentas y transferencias. Las previsiones de défi-
cit publico se mantienen en el 0,2 por 100 deil PIB
para 2003 y mejoran una décima para 2004.

Mejores perspectivas para el entorno
internacional

Las opiniones sobre las variables recogidas en
el cuadro 3 muestran-de nuevo una mejora en la per-
cepcion del entorno internacional. Por lo que se refie-
re a la UE, continla evaluandose unanimemente
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - SEPTIEMBRE-OGTUBRE 2003
Ndmero de respuestas

ACTUALMENTE TENDENCIA 6 PROXIMOS MESES
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE............ 0 14 9 4 1
Contexto internacional: No-UE....... 0 7 7 12 1 1
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2)........ 13 1 0 4 8 2
Tipo interés a largo plazo (3) ........ 8 5 1 7 7 0
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacion Estable Depreciacidn
Tipo cambio euro/délar................. 2 10 2 9 2 3
ESTA SIENDO DEBERIA SER
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoraciéin politica fiscal (1).......... 1 11 2 2 9 3
Valoracidn politica monetaria (1)... 0 0 14 3 10 1

(1) En relacién con la situacién coyuntural de la economfa espafiola.
(2) Eurfbor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda pblica espafiola a 10 afios.

(4) En relacion con el tipo tedrico de equilibrio.

como desfavorable la situacién actual, pero aumen-
tan notablemente las respuestas de que la ten-
dencia en los préximos seis meses ir4 a mejor. Para
las economias no-UE, disminuyen a la mitad los
gue valoran la situacién actual como desfavorable
y se mantiene la mayoria de los que opinan que ira
a mejor.

Ello se traduce en un corrimiento de las pers-
pectivas sobre los tipos de interés a corto plazo en
Europa, que ahora pasan a ser de estabilidad o
aumento, frente a la mayoria que opinaba en la
encuesta anterior que disminuirian. También se
observa una tendencia similar en las respuestas
sobre los tipos a largo, si bien de forma menos acu-
sada. Por su parte, se mantienen practicamente
sin cambios las opiniones sobre la valoracién como
normal del tipo de cambio actual del euro frente al

ddlar, pero aumentan las expectativas de aprecia-
cién a lo largo de los préximos meses, que son
ahora mayorfa. No obstante, también aumentan las
expectativas de depreciacion, lo que indica la incer-
tidumbre sobre la evolucién de esta variable a corto
plazo.

Por dltimo, las valoraciones de las politicas
macro no sufren apenas variaciones. Once de los
catorce panelistas juzgan la politica fiscal como
neutra y nueve piensan que asi debe ser, repar-
tiéndose el resto entre los que piden que sea res-
trictiva (dos) y los que piensan que deber ser
expansiva (tres). Respecto a la politica monetaria,
sigue juzgandose undnimemente como expansiva
en funcién de las necesidades de la economia
espaiiola. Frente a ello, diez opinan que deberfa
ser neutra; tres, restrictiva y uno, expansiva.
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"/INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPARNOLA CON LA UE vm«m 2

con menor inflacion.
Déficit publico: No superar el 3% del PIB.
Deuda publica: No superar el 60% del PIB.

1 Fecha de actualizacion: 17-10-03 o e
12 dltimos|  Ultimo mes
2000 | 2001| 2002 2003 (1) meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .....ccevemrrinee Espafia 3.5 28 3.6 3.2 34| 30 Sep03
(IPCA, % var. anual) UE 1,9 2,3 21 21 2,0 1,9 Sep-03
UEM 21 2,4 2,2 2,1 2,2 2,1 Sep-03
3 mejores UE 1,2 1,7 1.4 1,5 1,3 1,2 Sep-03
2. CLU, total economia ......... Espafia 3.1 34 3,3 3,3 3,3 31 IIT.03
(% var. anual) UE 1,8 3,2 23 19 - -- --
UEM 1,3 2,7 2,1 1,7 1,7 1,7 1T.03
3. Déficit pablico ................... Espaiia 08| -0, 0,1 0,4 - - --
(% PIB) UE 09| 09| -19 2,3 -- - -
UEM 0,1 16| -2,3 -2,5 - --
4. Deuda publica .......ccuccmnere Espaiia 60,5 56,9| 54,0 52,5 - - -
(% PIB) UE 64,2 63,0| 62,7 63,5 - - -
UEM 69,6 | 69,2 69,1 69,9 - -- -
5. Tipos deuda 10 aiios ........ Espafia 55 51 5,0 - 4.6 42 Sep-03
(%) UE 54 5,0 4,9 -- 4,7 4,2 Ago-03
UEM 54 5,0 4,9 -- 4,6 4,2 Ago-03
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB .......... Espafa 42 27 2,0 2,0 2,1 23 1IT.03
(% var. anual) UE 3,5 1,6 1,1 1,3 0,9 05 IT.03
UEM 35 1,5 0,9 1,0 0,8 02 HT.03
7. PIB per capita ........ceosnenaune Espafia 82,31 84,0 84,5 84,8 - - -
(PPA, UE=100) UEM 994 | 994 | 99,1 98,9 - - -
8. Crecimiento de! empleo ... Espafia 3,6 2,4 1,5 1,0 1,5 1,7 I1T.03
(% var. anual) UE 1,9 1,2 0,4 0,0 0,1 01 IIT.03
UEM 21 1,4 0,3 0,1 0,1 -0,4 HT.03
9. Tasa de paro ......cccccvuvccnnn, Espafa 11,3 10,6 114 11,6 14| 11,4 Ago-03
(% poblac. activa) UE 7,8 7.4 7.6 7.7 7.9 8,0 Ago-03
UEM 8,5 8,0 8,3 8,8 8,7 8,8 Ago-03
10. Tasa de ocupacion ......... Espafia 56,2 57,7| 58,4 (2 - 2 - - -
(% poblac. 15-64 afios) UE 634 | 64,1 64,3 (2 - @ - -- -
UEM 614 621 624 (2 - @ - - -
(1) Previsiones de ia Comisién Europea (Mar 03), (2) Previsiones de la Comision Europea {Nov 02).
Fuentes: OCDE, Comrsvon Eumpea Eumstat BCE, BE e INE
¥ L
ICriterios de convergencia del Tratado de Maastricht:
Inflacion: La media de los doce ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS htip.//www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA-INTERNAC!&NAL (]
Variacion en porcentaje sobre &l misma periodo del afo anterjor, salvo indicacidn en contranc

Fecha de actualizacion: 17-10-03

e

bl A-PiB 2-Demanda interna ]
Media Penuit. Ultimo Prev. | Media ) Pendalt. Uttimo Prev.
83-02 | 2002 [2003 (1)] dato dato 2003 (2)] 83-02 | 2002 [2003 (1) dato dato 2003 (2)
Alemania 2,2 0,2 -0,1 01 -0,2 IIT.03 0,4 2,0 -1,6 0,7 0,7 0,7 lIT.03 0,4
Francia 2,2 1,2 0,2 07 -0,3 I1T.03 1,1 2,1 1.1 1,0 12 08 IIT.03 1,3
ltalia 2,0 0,4 0,5 07 03 IIT.03 1,0 2,2 1,1 1,6 1,2 1,9 NIT.03 1,5
Reino Unido 2,7 1,9 1.9 1,8 2,0 IIT.03 2,2 3.1 2,8 3.3 26 4,0 IIT.03 2,8
Espaiia 3,0 2,0 2,2 22 23 IIT.03 2,0 3,3 2,6 3,2 32 32 IT.03 2,3
UEM 2,3 08 0,5 07 02 IIT.03 1,0 2,2 0,2 1,2 1,3 1,2 11T.03 1,2
UE-15 23 1,0 0,7 09 05 IlIT.03 1,3 2,3 0,6 1,6 16 1,6 IT.03 1,5
EE.UU. 33 24 2,3 20 25 lIT.03 24 35 3,0 2,7 25 29 IIT.03 29
Japon 2,6 0,2 3.0 29 3,0 IIT.03 1,5 2,6 -0,5 2,5 24 2,7 1IT.03 1.1
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea, marzo 2003..
fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.
e : 3.- Protiuccidn Indusirial 4-Precios de consumo
Media Penlt. Ultimo Media Penuit. Ultimo Prev.
83-02 | 2002 (2003 (1)| dato (2} dato (2) 83-02 | 2002 |2003(1)| dato dato 2003 (2)
Alemania 1,9 -1,2 0,8 1,9 -1.4 Ago-03 21 1,4 1,0 1,1 1,1 Sep-03 1,3
Francia 1,5 -1,0 0,6 -0,9 -1,8 Ago-03 3,0 1,9 2,0 20 2,3 Sep-03 1,9
ltalia 2,0 -1,4 -0,9 -0,6 0,7 Ago-03 53 2,5 29 2,7 3,0 Sep-03 24
Reino Unido 1,3 -3,5 -0,7 0,1 -0,8 Ago-03 4.0 1,6 1,4 1.4 14 Sep-03 1.9
Espafia 21 0.2 1,6 23 1,6 Ago-03 5.5 3,6 3,5 3,1 3,0 Sep-03 3,2
UEM 2,0 -0,5 0,1 -1,2 -0,5 Jul-03 34 2,2 21 2,1 2,1 Sep-03 2,1
UE-15 2,0 -1,0 0,0 -0,3 -0,5 Jul-03 36 21 2,0 2,0 1,9 Sep-03 2,1
EE.UU. 3 -0,8 -0,2 -1,3 -1,0 Ago-03 32 1,6 2,5 2,1 2,2 Ago-03 2,0
Japdn 1,6 -1,5 3.1 1,3 0,2 Ago-03 1,0 -0,9 -0,2 0,2 -0,3 Ago-03 -0,6
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral. |(1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE, mar. 2003.
fuentes: QCDE, BCE e INE. Eurostat. Desde 1996, IPCA para los palses UE.
% s L5.- Emiple _ §.- Tasa de paro (% poblac. activa |
Media Penuilt. Uttimo Prev. | Media Penilt. Ultimo Prev.
83-01 [ 2002 |2003(1)[ dato dato 2003 (2)] 83-02 | 2002 [2003 (1)| dato dato 2003 (2)
Alemania 0,5 -0,9 -1,3 1,1 -1,3 1T.03 -0,8 74 8,0 9,3 94 94 Ago-03 8,9
Francia 0,6 0,5 0,0 03 0,0 I1T.03 0,1 10,3 8,6 9,2 94 94 Ago-03 9,2
ltalia 0,1 1,5 1.1 1,4 1,1 IT.03 04 9,8 9,0 8,8 86 8,5 Jul-03 9,1
Reino Unido 0.9 0,7 0.9 1,0 08 IIT.03 0,5 8,5 51 5,0 4,9 5,0 Jun-02 5,1
Esparia 17 1,5 17 1,6 1,7 1IT.03 1,0 - 11,1 11,4 11,4 11,4 Ago-03 11,6
UEM 0,7 04 -0,1 -0,1 0,1 IIT.03 -0,1 9,7 8.1 8,8 8,8 8,8 Ago-03 8,8
UE-15 07 0,5 0,1 00 041 NT.03 0.0 9,3 74 8,0 8,0 8,0 Ago-03 8,0
EE.UU. 1.6 -0,3 1.0 1,0 09 IIT.03 0,4 6,0 586 6,0 6,2 6,1 Ago-03 6,0
Japon 0,7 -1,3 -0,8 08 041 1T.03 -0,5 3.3 53 54 53 5,3 Ago-03 5,6
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE mar. 2003. |(1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE mar. 2003.
fuentes: OCDE e INE (CNTR). Eurostat. Tasas normalizadas.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es



INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1}
Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo det aiio anterior, salvo indicacion en contrario

Fecha de actualizacién: 17-10-03

- 7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos clc (% PIE)
Media Prev. | Media Prev. | Media Prev.
83-02 | 2001 2002 12003 (1)1 83-02 | 2001 2002 2003 (1)] 83-02 | 2001 2002 | 2003 (1)
Alemania -2,1 -28 -3 -3,4 49,8 59,5 60,8 62,7 1,1 0,2 24 2,5
Francia -3,1 1,5 -31 -3,8 43,9 56,8 59,1 62,3 -0,1 1,2 1.2 1,1
Italia -8,2 26 -23 -2,3] 103,17 109,5 108,7 106,0 0,2 0,3 -0,3 -0,6
Reino Unido 2,3 08 -14 -2,5 45,4 39,0 38,6 39,0 -1,3 -1,3 -0,8 -1,5
Espafia -3,8 0,1 -01 -0,4 51,6 56,9 54,0 52,5 -1,3 -3,0 -2,7 -2,6
UEM -3,8 -1,6 -22 -2,5 63,4 69,3 69,6 69,9 03 0,3 0,9 1,0
UE-15 -34 -09 -1,9 -2,3 60,5 63,0 63,0 63,5 0,1 0,3 0,7 0,7
EE.UU. -3,2 05 -32 -4.8 62,7 57,7 59,2 61,5 -2,1 -3,8 -4,7 -5,6
Japén -2,8 -72 -80 -7,0 88,3 1448 1544 162,4 2,6 2.1 2,8 3,1
Notas y (1) Previsiones CE, mar. 2003, excepto Deuda publica de EE.UU. y Japon,
fuentes: que son previsiones FMI, abril 2003.
10.- Tipos de interés a corto (%) (1 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media Dic. Jul. Ago. Sep. | Media Dic. Jul. Ago. Sep.
83-02 | 2002 2002 2003 | 2003 | 2003 | 83-02 2002 | 2002 | 2003 | 2003 2003
Alemania 5,29 3,28 2,91 2,09 2,11 2,11 6,46 4,80 4,36 4,00 4,16 4,19
Francia 7,56 - - - - -1 7,90 4,88 4,42 4,01 4,16 -
ltalia 10,79 - - - - - 10,55 5,04 4,57 4,14 4,30 -
Reino Unido 8,56 3,97 3,92 3,39 3,43 -| 8,26 4,93 4,60 4,38 4,59 -
Espaiia 10,20 3,31 2,95 2,13 2,15 2,14§ 10,37 4,96 4,43 4,03 4,19 4,21
UEM 7,55 3,32 2,94 2,13 2,14 2,15] 8,33 4,92 4,41 4,06 4,20 -
UE-15 7,87 342 3,11 2,33 2,35 -1 842 4,92 4,48 4,11 4,28 -
EE.UU. 5,84 1,71 1,32 1,03 1,05 1,05 7,59 4,65 4,09 3,96 4,48 4,32
Japén 3,28 0,01 0,01 0,01 0,01 -] 4,29 1,28 0,97 0,99 1,15 -
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
fuentes: BCE y Banco de Espafia. BCE y Banco de Espafia.
| 12.- Bolsas de valores (indices 31-12-94=101 v “%uz: § 13.- Tipos de cambio
% var. % var.
Dic. Dic. Sep. anual Media | Media Dic. Sep. anual
2001 2002 2003 | ult. dato 94-02 | 2002 | 2002 | 2003 | qlt. dato
NYSE (Dow Jones) 2614 217,60 2419 22,21$ por euro-ecu 1686 0945 1,018 1,122 14,4
Tokio (Nikkei) 53,5 43,50 51,8 8,8¥ por euro-ecu 1197 1181 1242 1289 8,9
Londres (FT-SE 100) 170,2 128,50 133,44 9,9]¥ por délar 113,56 1252 122,0 1150 -4.8
Francfort (Dax-Xetra) 2449 137,30 1546 17,7 Tipo efec. euro (1) 90,0 90,0 93,6 99,9 9,5
Paris (CAC 40) 2459 162,90 166,7 12,9|Tipo efec. $ (1) 106,5 110,5 106,0 97,0 -9,9
Madrid (.G.B.M.) 289,3 222,50 250,3 23,8]Tipo efec. ¥ (1) 1299 1011 99,8 101,0 -1,8
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente palses indust., 1999 = 100.
fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times". | BCE y Banco de Espafia.
14, Precios materias primas En délares = En eurns
% var. % var.
Media Dic. Sep. | anual Media Dic. Sep. anual
95-02| 2002 | 2002 | 2003 |dlt.dato | 95-02 | 2002 { 2002 | 2003 ult.dato
Indice "The Economist",
95=100: - Total 82,68 717 75,8 80,8 74 99,9 99,3 97,4 94,2 -6,4
- Alimentos 84,79 73.8 789 80,6 0,1 1022 1021  101,3 94,0 -12,4
- Prod. industriales 79,80 68,8 715 81,3 19,6 96,7 95,4 91,9 94,6 4,5
Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 20,63 24,9 27,9 27,0 46 19,8 26,4 274 24,1 -16,6

Fuente: "The Economist". Los datos en euros estan obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/délar,

Actualizado semanalmente en la pégina web de FUNCAS hitp://www.funcas.ceca.es



INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION (*)

El IPC aumenté en septiembre tres décimas
porcentuales respecto a agosto y la tasa intera-
nual se redujo en una décima, hasta el 2,9 por
100. Este dato se ajustd bastante bien a la previ-
sién, aunque con diferencias por componentes: se
comportaron mejor de lo previsto los precios de
los servicios, los alimentos elaborados y la ener-
gia, y peor los de los alimentos frescos y, en
menor medida, los bienes industriales energéti-
cos. En el cuadro 1 se comparan los datos obser-
vados con dichas previsiones.

La subida de los precios en este mes se expli-
ca en su mayor parte, un mes mas, por el pésimo
comportamiento de los alimentos sin elaborar,
que aumentaron un 2,2 por 100 intermensual, ele-
vando la tasa interanual mas de un punto porcen-
tual, hasta el 7,7 por 100. Ello explica la mitad de
las tres décimas de aumento de la infiacion total de
este mes. La ola de calor parece ser la causa prin-
cipal del fuerte aumento en el precio de las carnes,
frutas y legumbres. Destaca la subida en lo que va
de afio del 20 por 100 de la carne de ave.

También en el grupo de los bienes industria-
les no energéticos (BINEs) se produjo una subi-
da mensual importante, ligada a la actualizacion
de los precios del vestido y el calzado tras el perio-
do de rebajas. La subida este afio (1 por 100) fue

ligeramente peor que en el afio anterior, por lo que
la tasa interanual aumenté una décima, hasta el
2,1 por 100.

En el lado positivo, cabe mencionar el buen
comportamiento de los alimentos elaborados,
bebidas y tabaco. La moderacién de los precios
del tabaco, aceites y otros preparados alimenti-
cios ha contribuido a reducir en una décima la
tasa interanual de este grupo de productos, hasta
el 2,4 por 100.

También en el grupo de los servicios se obser-
va un comportamiento bastante mejor que el de un
afio antes, debido sobre todo a la ribrica de turis-
mo y hosteleria. La habitual reduccién de estos pre-
cios al final de la temporada del verano ha sido este
afio superior al anterior, lo que explica la disminu-
cion de la tasa interanual del conjunto de los ser-
vicios en dos décimas, al 3,5 por 100.

Por tltimo, los productos energéticos se com-
portaron de forma positiva gracias al descenso del
precio del petréleo y al alza del euro. Su precio cae
cuatro décimas frente a las ocho de aumento de
hace un afio, lo que ha permitido que su tasa inte-
ranual sea ligeramente negativa, contribuyendo con
una décima porcentual al descenso de la inflacién
total anual.

CUADRQ 1
IPC SEPTIEMBRE 2003: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacién anual en porcentaje

AGOSTO 2003 SEPTIEMBRE 2003
Observado Observado Prevision Desviacidn
1. IPGHOtAl ....coeveecre e 3,0 29 3,0 -0,1
2. Inflacién subyacente ..........ccc...... . 2,8 2,8 29 -0,1
2.1, BINES c.coeceeceeecrremreeseemrecaenes 2,0 21 2,0 0,1
2.2, SeIVICIOS .uveeereceiereeeeee e 3,7 35 3,8 -03
2.3. Alimentos elaborados............. 25 24 2,5 -0,1
3. Alimentos no elaborados................ 6,5 7.7 6,8 09
4. Ptos. energéticos 1,1 -0,2 01 -03

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).
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INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
(Variacién interanual en porcentaje)

IPC total e Inflacién subyacente

Componentes de la . subyacente

Energia y alimentos sin elaborar

42
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2003

Fuente: INE. Previsiones FUNCAS para octubre, noviembre y diciembre de 2003.

- La moderacion de la inflacién de los alimentos
elaborados y el descenso de los servicios han mas
que contrarrestado el ligero aumento de los BINEs,
lo que ha permitido que la inflacién subyacente
se mantenga en el 2,8 por 100. Esta cifra sigue
situada, no obstante, lejos de los objetivos del BCE
y de los niveles medios de la UEM, lo que produce
un deterioro en la competitividad-precio de la eco-
nomia espaiola.

A partir de estos nuevos datos, se ha procedi-
do a revisar las previsiones (cuadro 2). Las de
2003 apuntan al mantenimiento de la inflacién total
y de la subyacente en el mes de octubre en el 2,9
y el 2,8 por 100, respectivamente. Para los meses
restantes del afio, y a pesar de que la apreciacién
del euro pueda contrarrestar en buena medida la
subida del petroleo, es previsible que la inflacién

remonte en noviembre hasta el 3,2 por 100, tasa
con la que cerraria el afio. Las medias anuales del
IPC total y de la inflacién subyacente se situarian
en el 3,2 y el 3 por 100 respectivamente.

Para 2004 los modelos muestran un perfil prac-
ticamente plano, ligeramente por encima del 3 por
100, con pequefias reducciones a lo largo del pri-
mer trimestre, significativos aumentos en el segun-
do y nueva reduccién en el tercero y el cuarto, aca-
bando el afio en el 3 por 100. La tasa media anual
para el IPC total y la inflacion subyacente se situa-
ria en el 3,2 y el 2,9 por 100, respectivamente.

NOTA

(*) IPC sepliembre 2003 — previsiones hasta diciembre 2004,

184

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003




El stock de capital en Espafia y su distribucién
territorial (1964-2000),

de Matilde Mas, Francisco Pérez y Ezequiel Uriel,
Fundacién BBVA, Bilbao, 257 paginas

El presente libro supone la quinta entrega de una
serie de publicaciones que sobre la estimacién del sfock
de capital y su distribucién territorial en Espafa vienen
realizando, desde hace més de una década, tres de los
principales investigadores del Instituto Valenciano de
Investigaciones Econémicas (IVIE), en cooperacion con
la Fundacién BBVA.

Sin duda alguna debe ser destacado que en estos
tiempos que corren el trabajo ingente realizado por estos
investigadores e instituciones es doblemente loable. En
primer término, porque cada vez resulta mas raro encon-
trar a investigadores preocupados por solventar algunas
de las carencias de nuestro sistema estadistico y hacer-
lo con la solvencia que demuestran en este libro. En
segundo término, por su generosidad al hacerlo disponi-
ble por tres vias (papel, formato electrénico y via internet)
y con toda la desagregacion posible. Y digo que es loable
porque en la actualidad estamos asistiendo a un cierto
menosprecio de este tipo de trabajos que, sin embargo,
desde mi punto de vista, aportan una descripcion preci-
sa de diversos aspectos del sistema productivo espaiol,
con un grado de detalle que supone en si una util radio-
grafia, incluso me atreveria a decir que con implicaciones
directas sobre la politica econémica.

El libro se estructura en tres capftulos, y los corres-
pondientes anexos estadisticos propios de este tipo de
trabajos. En los dos primeros se describen los cambios
metodoldgicos acontecidos en la estimacion de los capi-
tales publicos y privados, con la asuncién de los nuevos
sistemas de elaboracion de cuentas nacionales (SNA-93
y SEC-95). En el tercero se procede a un andlisis del pro-
ceso de acumulacién del capital en Espafia y en los dis-
tintos territorios que la componen (comunidades auténo-
mas y provincias).

En relacién con la metodologia utilizada poco se
puede resefiar, salvo la minuciosidad con que se ha pro-
cedido no sélo con el objeto de realizar este calculo lo
mas preciso posible, sino también con el de tener en con-
sideracion el que los procedimientos sean homologa-
bles a los utilizados en el resto de paises avanzados. En
este sentido, el propio IVIE participé en la discusién y la
elaboracién de esta metodologia en el seno de la OCDE

—dentro del denominado Grupo de Canberra. Por tanto,
estamos ante un grupo de expertos reconocidos interna-
cionalmente en esta édrea.

Del anélisis de los resultados obtenidos respecto del
proceso de acumulacién del capital cabe destacar que
durante todo el periodo analizado se obtiene un incre-
mento notable en los indicadores de capitalizacién. Pero,
como sucede en otros aspectos de la dindmica territorial,
el capital no se ha distribuido por igual entre regiones y
provincias. lgualmente, se obtiene una dindmica diferen-
te entre la acumulacién del capital piblico y privado y den-
tro de este ultimo entre el capital residencial y el privado
productivo. Lo mismo sucede a escala sectorial y tempo-
ralmente.

En relacién a la dindmica territorial parece eviden-
ciarse que la acumulacién del capital, sobre todo el pri-
vado productivo, se ha producido més rapidamente en el
cuadrante nororiental, potenciando —o siendo el resul-
tado— de la mayor actividad econémica.

Ademas, respecto a la dindmica seguida por los dis-
tintos tipos de capital, destaca el incremento observado
por el capital publico frente al privado y dentro de éste
el del capital residencial. En efecto, a pesar del incre-
mento en la acumulacién del capital privado, es en el
publico en el que la trayectoria es mds intensa y persis-
tente. Ademés, dentro de aquél, muestra un mayor incre-
mento el capital residencial, que llega a representar, al
igual que en otros paises europeos, méas de la mitad del
capital privado.

En el plano sectorial se obtiene gue la estructura pro-
ductiva de cada territorio determina, en parte, el proceso
de acumulacién del capital, dadas las distintas intensidad
y, sobre todo, dindmica seguidas por cada actividad. A
destacar la evidencia de que las actividades de servicios
ya no son menos intensivas en capital, en términos gene-
rales, que las industriales, como se obtenia en el pasado.

Finalmente, se incluye una Ultima seccién para ana-
lizar el proceso de acumulacién del capital en la década
de los noventa, donde se observa un cambio en la ten-
dencia de capitalizacion seguida por la economia espa-
fiola. En concreto, un cierto retroceso en el ritmo de acu-
mulacién de capital privado, con relacion al empleo, que
tiene como consecuencia una ligera caida en la ratio capi-
tal/empleo, méds acusada a partir de la segunda mitad de
la década de los noventa.
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En definitiva, este trabajo analiza la evolucién de uno
de los factores determinantes del crecimiento econémico.
No obstante, si se le puede hacer una critica es su exce-
siva asepsia en el andlisis, sin enfatizar las deficiencias
detectadas en el proceso de acumulacién del capital a raiz
de los resultados obtenidos. Por ejemplo, la abundancia
relativa de capital también estd en consonancia con el tipo
de especializacién productiva de la economia espafiola.
Por tanto, los resultados expuestos, que coinciden con los
que otros y los propios autores habian obtenido en tra-
bajos previos, muestran una preocupacion para el futuro
de nuestra economia al apuntar hacia una especializacion
mads intensiva en trabajo, propia de paises de menor nivel
de desarrollo. Tan sélo este resultado podria tener una
interpretacién positiva de deberse a la mayor incorpora-
cion de capital humano al sistema productivo, en el sen-
tido de la paradoja de Leontief. Por desgracia, los datos
de que disponemos no parecen indicar que esta evolucion
se deba a este hecho.

En definitiva, este libro es un excelente instrumento
para el andlisis de la evolucién de la acumulacion de capi-
tal y de su dinamica territorial en Espafa, y aporta una
base de datos que sera utilizada, como se ha venido
haciendo hasta ahora, por la mayoria de los futuros tra-
bajos de economia regional, contribuyendo al avance de
esta drea en nuestro pais.

Francisco J. Veldzquez Angona
Universidad Complutense de Madrid

Cambio sectorial y desempleo en Espaiia.

Un andlisis de la relacién entre terciarizacién,
cambio cualitativo y movilidad laboral

en Espaiia,

de Juan Ramén Cuadrado Roura y Carlos Iglesias
Fernandez (dirs.), Fundacién BBVA, Bilbao, 2003,
377 paginas.

Nos encontramos ante una obra atractiva, fruto de un
estudio llevado a cabo, bajo la direccién de los dos auto-
res citados, por un amplio equipo de personas pertene-
cientes a la Universidad de Alcala de Henares, donde se
pasa revista a distintos fenémenos referidos a la evolu-
cion del mercado de trabajo espafiol en las dos udltimas
décadas. El libro aparece ordenado como sigue: una intro-
duccion, en la que se expone la composicién del estudio;
tres partes, centradas, respectivamente, en el desempleo
y el cambio estructural en Espafia, en los procesos de
movilidad laboral y en un ejercicio de prospectiva; y, como
colofén, un apartado de conclusiones finales. El trabajo
tiene por objetivo, seglin sefialan los propios autores, “pro-
fundizar en la posible relacién explicativa que vincularia
los intensos, profundos y acelerados procesos de tercia-
rizacién ocurridos en Espafia en los altimos veinticuatro
anos y las elevadas y persistentes tasas de desempleo
gue, desde hace ya demasiado tiempo, definen el resul-
tado de este singular mercado de factores productivos”.
El libro, realmente, en términos de contenido, contempla
dos blogues de estudio bien diferenciados: el primero tiene

por objeto lo expuesto en esa cita; el segundo recoge una
serie de proyecciones sobre fa evolucién de la demanda
de trabajo en nuestro pals.

En lo referente al primer bloque, la hipétesis de tra-
bajo subyacente es que los cambios estructurales del
mercado de trabajo espaiiol (asociados especialmente a
los procesos de terciarizacion) determinarian la evolu-
cién del desempleo entre nosotros. Tras describir el cami-
no seguido por las magnitudes laborales béasicas y la
composicién del desempleo, el libro se centra en estu-
diar y exponer los cambios sectoriales y ocupacionales
que se han registrado en el periodo 1977-2000: creci-
miento constante del empleo terciario, importante ajuste
en la estructura del empleo por ocupaciones laborales
(las tareas no manuales cualificadas han protagonizado
las mayores creaciones de empleo, en tanto que las
manuales cualificadas han reducido drasticamente su
presencia), sustitucion de empleo manual cualificado de
la agricultura y la industria por otro no manual vinculado
a los servicios, y generalizados requerimientos de cuali-
ficacion en el sistema productivo, méds intensos en las
actividades de estos (ltimos sectores.

Dentro también de este bloque, otro médulo analiza
en qué medida las diferencias en términos de cualifica-
ciones detectadas entre las actividades que protagoni-
zan la creacion y la destruccién de empleo han venido
condicionando los procesos de movilidad laboral. En él
se concluye acertadamente que las posibilidades de que
los sectores generadores de empleo (servicios) absor-
bieran los excedentes de mano de obra del resto han
estado muy condicionadas por las diferencias existentes
entre las caracteristicas de las competencias profesio-
nales necesarias para atender los puestos de trabajo de
nueva creacion y los perfiles de la mano de obra expul-
sada de los puestos en declive. Después de un detalla-
do trabajo y apoyandose en los resultados extraidos del
estudio, los autores verifican la hipétesis inicial antes
comentada; es decir, que la terciarizacién en Espafa
(tanto en términos positivos, como es la creacién de
empleo en sus sectores componentes, como en lo rela-
tivo a la reduccién habida en la agricultura y la industria)
explica en buena medida la generacién y la persistencia
en el tiempo de los elevados niveles de paro registrados
en nuestro pais.

De lo expuesto se desprende que se trata de un estu-
dio solvente, que aporta un valor afiadido a la literatura
existente en Espafia sobre el empleo. Dicho esto, surge
la conveniencia de apuntar, para que el lector pondere
adecuadamente los factores causales del mantenimiento
y la evolucién del desempleo en nuestro pais, algunas
cuestiones (y reflexiones) adicionales en las que, razo-
nablemente, no entran ni pretenden entrar los autores.
¢Hubiera sido posible durante estos afios, especialmen-
te en los ultimos, un sostenimiento en la creacién de
empleo en los servicios y en otros sectores (sobre todo
en el componente de ocupaciones de medio y bajo nivel
de cualificacién) sin la existencia de niveles de remune-
raciéon netamente inferiores a los tradicionales, favoreci-
dos por la incorporacion de mano de obra extranjera? O,
en términos méas amplios, ¢qué papel han jugado Ia regu-
lacién laboral y el sistema de relaciones laborales en el
sostenimiento de bajos niveles de movilidad funcional y
espacial y en la permanencia simultinea de altas tasas
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de desempleo estructural y de temporalidad en la ocupa-
¢ién entre la poblacién activa espaiiola?

El segundo bloque incluye, como ya he sefialado, un
ejercicio de prediccidn sobre la evolucién de la demanda
de trabajo en nuestro pais. En él se desciende a un ana-
lisis desagregado por sectores, ocupaciones laborales y
niveles de estudios, para la fecha horizonte 2006. El tra-
bajo contempla varias fases de proyeccién, con hipétesis
de partida sobre la evolucién de las variables pertene-
cientes a cada una de ellas: estructura productiva espa-
fiola de veintidds sectores; empleo por sectores de activi-
dad, utilizando coeficientes técnicos produccién-empleo;
empleo por grandes categorias ocupacionales (directores,
profesionales, técnicos, administrativos, trabajadores de
los servicios, etc.); y empleo por niveles de estudios.
Expresado en términos esquemdticos, la diferencia entre
el afo-horizonte y el afio-base de partida que posibilitan
los datos disponibles (2000) proporciona finalmente esti-
maciones sobre las necesidades futuras de mano de obra.
Como trabajo adicional, los autores realizan proyecciones
de la oferta del sistema educativo, centradas en dos tipos
de titulados, los de formacién profesional de segundo grado
y los de estudios universitarios (en este Ultimo caso desa-
gregado por grandes grupos de carreras); tales proyec-
ciones se confrontan con las necesidades de mano de
obra del sistema productivo a efectos de ver el grado de
ajuste-desajuste entre oferta y demanda que se prevé
encontrar de aqui al 20086.

No cabe duda de que se trata de un ejercicio consis-
tente, por cuanto tiene en cuenta y ensambla las distintas
piezas que confluyen en la oferta y la demanda de traba-
jo para ese horizonte. En verdad, el esfuerzo hecho por
los miembros del equipo de trabajo es considerable y
encierra una tarea minuciosa, lo cual les ha llevado a incor-
porar una “guia metodoldgica” a modo de orientacién al
lector en el proceso de lectura e interpretacion de los pasos
dados. Un ejercicio de esta naturaleza tiene, como es l6gi-
co, sus limitaciones. Apuntaremos dos: i) en el terreno de
la informacién, los datos de base disponibles hacen que
la fecha horizonte se desplace a seis afos; ii) en el terre-
no metodoldgico, que el nimero de hipétesis alternativas
manejadas para el conjunto de fases de la proyeccion
acaba siendo muy elevado, con los efectos de amastre que
ello supone y la generacion de mltiples escenarios que
unas y otras alternativas finalmente posibilitan; ello difi-
culta la tarea de evaluar la consistencia en la conexién de
hip6tesis y los resultados obtenidos. Un ejercicio mas sim-
ple (proyecciones directas de empleo por ocupaciones,
por ejemplo) haria factible una contrastacién mas facil con
los hechos, disponer de criterios méas nitidos sobre la bon-
dad de las predicciones y hacer ajustes precisos en fun-
cién de tendencias o fendmenos no recogidos en los datos
de base. En todo caso, dado que estamos casi a mitad del
camino temporal, la comparacion de las previsiones con
lo ocurrido hasta este momento permitiria arrojar luz sobre
el grado de fiabilidad de las mismas.

Un aspecto relevante del trabajo es el referido al grado
de ajuste-desajuste futuro entre demanda y oferta de gran-
des grupos de titulados. Los propios autores sefialan que
los resultados han de tomarse con precaucién dado que,
en el lado de la oferta, el condicionante que en la misma
ejerce el fendmeno de la demanda social de educacion se
ve muy afectado, Iégicamente, por factores demograficos

e institucionales dificiles de controlar. Con todo, aparece
aquf una nueva dificultad no subrayada por aquéllos. Me
refiero al fenémeno de la sustitucién que se da, dentro del
sistema productivo, entre distintos tipos de titulados para
atender ocupaciones o puestos de trabajo similares: bien
entre titulados de similar nivel pertenecientes a carreras
diferentes; bien entre titulados de distinto nivel, como los
universitarios de ciclo largo y los de ciclo corto; o bien entre
estos dos Ultimos, incluso, respecto a titulados en forma-
cioén profesional de nivel superior y medio, respectivamen-
te. Lo que explica que surjan de continuo, en la practica,
ejemplos de unidades de produccién homogéneas pero con
diferencias importantes en la composicién y la distribucion
de titulados dentro de sus respectivas plantillas, lo que influ-
ye sobremanera en las estructuras sectoriales y en el agre-
gado nacional. Fenémenos que nos conducen a relativizar
la conveniencia de “planificar” las salidas educativas basan-
dose en proyecciones como las que nos ocupan.

Al margen de las limitaciones sefaladas y de los
comentarios técnicos apuntados, el libro supone una apor-
tacién de interés, en la que se manejan fuentes de datos
variadas y apropiadas y donde se presenta abundante
informacién de indicadores estadisticos, muy Utiles para
los analistas centrados en este campo. El lector podra
encontrar también, para facilitar su lectura y generar sus
propios diagnésticos, un apartado de conclusiones par-
ciales en cada capitulo, ademds de unas conclusiones
generales al final de la obra. Se trata, en sintesis, de una
obra de estructura econémica densa en planteamientos
y contenidos, que incorpora un estimable esfuerzo de tra-
bajo y que resulta recomendable.

Felipe Sdez
Catedrdtico de Andlisis Econémico
UAM

Los mercados financieros internacionales
y su globalizacidn,

de Ménica Pedrosa Rodriguez, Editorial AC,
Thomson, 2003, 400 paginas

En un mundo globalizado como el actual, sobre todo
en lo que a flujos financieros se refiere, resulta de enor-
me interés, especialmente para los actuales o futuros ges-
tores, conocer las distintas herramientas que la ingenie-
rfa financiera ha ido desarrollando para hacer frente a las
necesidades econémicas de los diferentes agentes en un
mundo global y para la correcta gestién de los riesgos en
un entorno de creciente incertidumbre y volatilidad. El libro
Los mercados financieros internacionales y su globaliza-
cién que acaba de editar AC y cuya autora es Ménica
Pedrosa, ofrece un detallado estudio de estos mercados,
con el aliciente para el lector de que el tema, a pesar de
su complejidad, es tratado de forma sencilla a la par que
rigurosa y profesional y con un lenguaje muy claro, hacien-
do gala de la buena didactica que se espera de una pro-
fesora como es la autora a la hora de comunicar concep-
tos, teorias y operaciones tan complejas como las que se
describen en este trabajo.
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El texto consta de nueve capitulos en los que se estu-
dian a fondo los diferentes mercados financieros interna-
cionales (divisas, euromercados, bolsas de valores, mer-
cados OTC) en el contexto de la globalizacién y de una
mayor incertidumbre que exige la adecuada gestion de
los riesgos financieros y que justifica el desarrollo de
dichos mercados. El rigor y la claridad expositiva hacen
que sea un libro especialmente aconsejable para alum-
nos de finanzas o de Gltimos curso de carrera de la licen-
ciatura de administracion de empresas.

El primer capitulo comienza analizando el complejo
entorno de la globalizacion financiera, sus factores de
impulso y sus efectos positivos y negativos, asi como la
tendencia de los mercados financieros en el proceso de
desintermediacion, titulizacion y consolidacion del sector
financiero, el desarrollo de los mercados de derivados y
el mayor énfasis en la ética de las finanzas, la transpa-
rencia y el buen gobierno de las empresas cotizadas.
También se presta especial atencion a la integracién de
los mercados europeos y al papel que el euro esta jugan-
do en la giobalizacién de los mismos. Hubiera sido inte-
resante abordar el papel que estos mercados desempe-
fian en el crecimiento econémico mundial asi como sus
posibles ineficiencias, falta de transparencia o de regu-
lacién e intervencién, aspectos de interés en momentos
de enorme incertidumbre y de crisis de confianza como
los actuales.

En los capitulos siguientes se estudia detalladamen-
te cada uno de los mercados partiendo de la importancia
que tiene en un entorno de mayor volatilidad como el
actual conocer y medir adecuadamente los riesgos, fac-
tor clave para entender la tipologia y las caracteristicas
de los mercados financieros y su funcién como mecanis-
mo de gestion de dichos riesgos.

Al abordar el estudio de cada uno de los mercados,
la autora trata de sequir [a misma estructura, analizando
el concepto y la finalidad del mercado, agentes partici-
pantes, datos sobre su dimensién y volumen de negocia-
cién por tipo de contrato, etcétera.

Es de agradecer en la lectura del texto los muiltiples
apartados con el encabezamiento de “Ejemplos” en los
que se recogen casos practicos resueltos y comentados,
especialmente ilustrativos en los mercados de divisas,
futuros y opciones, y mercados no organizados. También
es de especial interés el andlisis que la autora hace de los
fenémenos relacionados con la aplicacién de tecnologias
avanzadas a la negociacion dentro del capitulo dedicado
a las bolsas de valores. En dicho apartado se cuestiona
qué ha sucedido desde el final del ciclo alcista hasta el
momento actual con esas tendencias tan prometedoras
de las inversiones en red, el funcionamiento de la nego-
ciacion fuera del horario regular y de la negociacion intra-
dia, analizando sus riesgos y los tipos de inversores en
estos mercados y el volumen de negociacién y de las
redes privadas de contratacién o sistemas informéticos
que agrupan a compradores y vendedores para la ejecu-
cién de sus 6rdenes.

También, con minucioso detalle, se aborda en los capf-
tulos 6 y 7 el estudio de los mercados de derivados: fun-
ciones, participantes, contratos, posiciones y cobertura
del riesgo, sus limitaciones, la funcion de la cAmara de

compensacion y las garantias, factores que determinan
el precio de una opcidn; asi como cada uno de los dife-
rentes contratos sobre tipos de interés, divisas, indices
bursatiles, etc. Todo ello aderezado con ilustrativos ejer-
cicios practicos que ayudan a comprender la complejidad
de estos instrumentos y la aplicacion de estos contratos
en las operaciones de cobertura.

El capitulo 8 completa el estudio de los mercados ana-
lizando los denominados mercados no organizados.
Algunos mas conocidos como los forward o los swaps 'y
otros menos como los caps, floors y collars (basados en
opciones y utilizados para la gestién del riesgo de tipo de
interés variable}, las opciones exéticas (binarias, chooser,
asidtica, /ookback...), las notas estructuradas, los titulos
garantizados por activos, los derivados de créditos y los
instrumentos de deuda alternativos (bonos y préstamos)
utilizados por los gobiernos de los mercados emergentes
para facilitar su acceso a los mercados financieros y mejo-
rar la gestién de su deuda.

Estos cuatro capitulos (5 al 8) estan mas bien dirigi-
dos a un publico selecto y con mayor formacién financie-
ra, si bien es cierto que el esfuerzo que hace la autora por
explicar conceptualmente y a través de ejemplos los deta-
fles del funcionamiento de dichos mercados hace muy
comprensible su estudio y es de inestimable ayuda.

El estudio de los riesgos financieros y de sus méto-
dos de valoracion se aborda en los capitulos 2 y 9. En
el primero de ellos se estudian los diferentes tipos de
riesgos que afectan a las carteras de activos financie-
ros y las diferentes teorias de seleccién de carteras o
del mercado de capitales. Por su parte, el capitulo 9 se
centra en las metodologias value at risk encaminadas
a resumir en una sola medida la totalidad del riesgo de
mercado, del riesgo de crédito y de su interaccion, tal y
como proponen las directrices normativas elaboradas
por el Banco Internacional de Pagos de Basilea y el
Grupo de los treinta. Precisamente, al final del capitulo
se estudia una de las necesidades basicas de este
momento, y que estéd siendo ampliamente debatida, que
no es otra que la de dotar al sistema financiero de los
mecanismos necesarios para tratar de evitar crisis finan-
cieras como las vividas en los tltimos afios. Para ello el
nuevo acuerdo de adecuacién de capital, también lla-
mado Basilea Il, trata de armonizar |la supervision y
exige a los principales agentes que operan en los mer-
cados financieros que refuercen los sistemas de ges-
tién y control internos de los riesgos sobre los que debe-
ran calcular sus necesidades minimas de capital para
cubrir dichos riesgos. También este nuevo acuerdo revi-
sa los sistemas de supervision y ofrece medidas para
aumentar la transparencia y reforzar asi la disciplina de
mercado.

Al estudio de los riesgos financieros podrian haber-
se dedicado mas péginas, dada su importancia, pero este
no era el objeto del texto. Quizas, de cara a su compren-
sién, hubiera sido aconsejable reunir en un solo capitulo
todo lo referente a riesgos y la evolucién de sus sistemas
de valoracién.

El libro se complementa con un detallado glosario de
términos y definiciones de enorme utilidad para el lector,
y un listado de direcciones electrénicas de revistas y pren-
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sa financiera, de fuentes de informacién sobre noticias
financieras, cotizaciones de titulos, indices, divisas, tipos
de interés y de organismos y bancos centrales que es
recomendable visitar.

Marta de la Cuesta Gonzéalez
Profesora titular de Economia Aplicada
de la UNED

Los limites de la exclusion. Estudio sobre

los factores econémicos, psicosociales

y de salud que afectan a las personas

sin hogar en Madrid,

de Manuel Munoz, Carmelo Vazquez y José Juan
Vazquez, Témpora, Madrid 2003, 391 paginas.

El concepto de exclusién social, aunque no refleja un
fenémeno nuevo, esta sufriendo varias modificaciones ori-
ginadas por los multiples desajustes existentes en la
actualidad que van dejando de lado su tradicional carac-
ter residual y crénico. Los fuertes cambios sociales pro-
ducidos en los lltimos afos plantean nuevas necesida-
des que alcanzan a huevos grupos y capas poblacionales
que, de forma progresiva y en ocasiones subita, quedan
al margen de la participacion social y econémica. Ello se
traduce en la imposibilidad de los afectados para ejercer
sus derechos sociales, dificultando su participacién en la
vida comunitaria.

Desde la década de los ochenta podemos observar
en las sociedades europeas un aumento de colectivos
denominados “excluidos” en los que confluyen varios ele-
mentos interrelacionados. Uno de esos elementos lo inte-
gran factores estructurales entre los que estan presentes
los cambios en el mercado de trabajo, el rapido creci-
miento de la sociedad del conocimiento y de las tecnolo-
gias, el aumento de las ratios de dependencia, la evolu-
cién hacia la diversidad étnica, y las modificaciones en
las formas familiares.

Otro eje que favorece las situaciones de exclusién lo
forman componentes de tipo contextual, al debilitarse el
entramado social y las tradicionales redes de solidaridad.
Por otra parte, no podemos olvidar el factor subjetivo o
personal como favorecedor de las situaciones de exclu-
sién, aunque este elemento pueda pasar desapercibido
cuando se trata este fenémeno desde perspectivas macro-
sociales. Asi, la ruptura de la comunicacioén, las situacio-
nes de soledad y los problemas de salud por distintos moti-
vos son factores de riesgo a la hora de llegar a situaciones
de vulnerabilidad y de exclusién.

Si vamos acotando el tema de la exclusién y analiza-
mos los grupos en los que esta situacion se vuelve mas
extrema, debemos concluir que son las personas sin hogar
las més desfavorecidas y con mayores desarraigos. En
este colectivo no sélo estén presentes problemas econé-
micos sino que la carencia de un techo obliga a pasar la
mayor parte del tiempo en la calle con la consiguiente ines-
tabilidad familiar y laboral que, muchas veces, obliga a

recurrir a2 medios marginales de subsistencia. Por tanto,
estamos ante un problema complejo con vertientes estruc-
turales y personales que interaccionan y de las que es difi-
cil aislar los factores causales de las consecuencias.

Aunque en Espafia el fenémeno de las personas sin
hogar no es, de momento, cuantitativamente importante,
se estd incrementando y progresivamente abarca a gru-
pos méas heterogéneos, diferentes de los tradicionales tran-
selintes o mendigos. Se esté detectando que la tipologia
de personas sin hogar va absorbiendo a parados de larga
duracidn, jévenes, grupos con problemas psiquicos y fisi-
cos, mayores y un importante nimero de inmigrantes, a
veces menores de edad, con serias dificultades para desa-
rrollar una vida normalizada a nivel laboral y familiar, con-
dicion indispensable a la hora de conseguir una integra-
cién efectiva en la sociedad.

Por tanto, si la exclusién, y concretamente la situa-
cion de las personas sin hogar, presenta una configura-
cién compleja, las politicas que busquen respuestas al
fendmeno han de formularse desde intervenciones inte-
grales, con planteamientos transversales, flexibles y con
la mayor proximidad territorial posible. La sociedad espa-
nola esta ante uno de los retos mas complejos si quere-
mos afrontar decididamente el problema, lo que exige,
ademas de acciones de inclusién, la superposicién de pro-
cesos de prevencién que fortalezcan los vinculos labora-
les, sociales, familiares y/o comunitarios.

El andlisis de los limites de la exclusién, titulo gené-
rico de la obra comentada, tiene que ser premisa indis-
pensable para conocer en profundidad el fenémeno y sen-
tar unas bases que desarrollen acciones encaminadas a
la inclusién social.

De esa forma, el estudio que se resefia y que ha sido
distinguido con el “Premio Tercer Centenario de Caja
Madrid de Investigacion Social®, se llevé a cabo con una
clara voluntad de servir de orientacién en los procesos de
intervencién futuros, por lo que supone una importante
contribucién en el tratamiento de las situaciones de exclu-
sién social.

El trabajo se encuadra en una serie de proyectos de
tipo cuantitativo y cualitativo sobre la situacion y las
caracteristicas de las personas sin hogar en Madrid que
sus autores estan llevando a cabo desde el afio 1992.
Por lo tanto, el conocimiento que acreditan los investi-
gadores acerca del complejo mundo de la exclusién,
junto con los andlisis de otros trabajos, asi como las con-
sultas realizadas a referentes cualificados y a los pro-
pios afectados, garantiza que, en el punto de partida de
esta investigacion, esté ya presente la realidad social de
este fendmeno.

Aunque el estudio y los datos que de él se obtienen
estdn referidos a la ciudad de Madrid, sus preliminares,
las técnicas e instrumentos empleados, el andlisis gene-
ral del fenémeno de las personas sin hogar, las conclu-
siones y recomendaciones que nos encontramos en este
trabajo son extrapolables y generalizables a este colecti-
vo, fuera de esta ciudad. La escasez de investigaciones
que afrontan este fenémeno y las dificultades de obten-
cién de datos fiables a través de las personas que viven
en la calle'incrementan el valor de su contenido tanto a
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nivel tedrico como de operatividad a la hora realizar inter-
venciones directas.

La parte introductoria de este estudio analiza la defi-
nicién de la situacion de exclusién social, potenciando su
caracter multidimensional y dindmico como resultado de
un proceso con una trayectoria larga y/o intensa.

A partir de esta primera aproximacion al problema, se
destaca que las personas sin hogar estén situadas en el
limite mas extremo de los procesos de exclusién. La difi-
cultad de definir la situacién “sin hogar”, la falta de acuer-
do entre los distintos estudiosos y los matices que pre-
senta son analizados por los autores de este estudio, que
llegan a considerar dicha situacion en un sentido amplio.
Es acertada la inclusién, como criterio asociado, del tér-
mino “alojamiento inadecuado” por ser insuficiente la exis-
tencia de un techo al deber cumplir, éste, unas condicio-
nes dignas de habitabilidad.

Ma4s dificil si cabe, sefalan los autores de este libro,
es determinar el nimero de afectados por estos tipos de
exclusién. Tras un profundo estudio de los distintos traba-
jos que tratan este fenémeno, entre ellos el del Observa-
torio Europeo creado por la Federacién de Asociaciones
Nacionales que trabajan a favor de las personas sin hogar
(FEANTSA), concluyen que en Espafia podriamos hablar
de una tasa de 7/1.000 habitantes (similar a la de la Unién
Europea) y en Madrid la cifra puede oscilar entre 5.000 y
10.000 personas cada afio.

La investigacién analiza los escasos trabajos realiza-
dos que sitian como factores de riesgo definitorios de la
situacién “sin hogar” los relativos a aspectos materiales,
afectivos y relacionales, e institucionales. Asimismo, pone
de manifiesto la ausencia de estudios longitudinales que
relacionen los sucesos vitales estresantes y las condicio-
nes de salud fisica y psiquica, como desencadenantes de
este problema social.

Posteriormente, se definen los servicios bésicos para
las personas sin hogar en la Comunidad de Madrid y se
elabora una guia resumida de los diferentes albergues,
comedores sociales, bafios publicos y otros recursos como
las rentas minimas de insercién. Ademaés, se describen
otros servicios especializados para los distintos subgru-
pos incluidos en este colectivo, analizando a partir de los
escasos trabajos realizados la satisfaccién de los usua-
rios de estas prestaciones.

Las partes segunda y tercera del libro exponen los obje-
tivos y las acciones preliminares de la investigacion que
pretende abarcar el problema desde varias perspectivas.
De esta forma se superan metodologias que parten sola-
mente de los usuarios de centros de acogida y atencién
concretos, sin llevar a cabo muestreos rigurosos y olvidan-
do a las personas sin hogar que no utilizan estos servicios.

Entre las acciones preliminares destaca la elabora-
cién de un riguroso listado de la red de servicios para faci-
litar la correcta eleccion de los usuarios de los recursos
disponibles en la ciudad de Madrid. El muestreo que garan-
tiz6 representatividad y aleatoriedad utilizé ponderacio-
nes en funcién inversa a la probabilidad de ser elegido,
teniendo en cuenta la frecuencia de utilizacién del centro
y el tamafio del mismo.

La realizacion de una “Noche S”, desctita en este
trabajo, permitié estimar las personas sin hogar que, en
Madrid, no utilizaban ningln recurso social y que se
encontraban durmiendo en la calle cuando los servicios
existentes tenian una ocupacién maxima. De esta forma
se calculd el porcentaje que se perderia al realizar dis-
tintos tipos de muestreo entre los usuarios de dichos ser-
vicios.

La obtencién de datos a partir de las citadas activi-
dades previas permitié elaborar el disefio y llevar a cabo
la investigacion en el drea urbana de la ciudad de Madrid
con unos procedimientos e instrumentos descritos, exhaus-
tivamente, en la parte cuarta de este libro.

La division en dos grupos de la muestra abarca, por
una parte, a trescientas personas sin hogar y, por otro
lado, a las de riesgo, grupo en donde no se calculé el
tamafio muestral, al localizarse un escaso nimero en esta
situacioén, ser muy complicada su definicién y, por tanto,
de dificil aleatorizacion. En dicho grupo de riesgo se entre-
vistaron, en muchos casos, a todos los que reunian los
criterios establecidos para evitar los sesgos que pudieran
producirse.

Los datos se recopilaron mediante entrevista estruc-
turada cumplimentada en albergues y comedores socia-
les, cuidando la representatividad en funcion del dia de
la semana, el tipo de centro y su tamafio. El cuestiona-
rio inclufa caracteristicas demogréficas, empleo y recur-
s0s econdmicos, salud, historia y sucesos vitales, apoyo
social, utilizacién de servicios, derechos ciudadanos y
expectativas de futuro. Este instrumento se validé por
expertos y se llevé a cabo un pre-test para corregir defec-
tos de forma y mejorar el entrenamiento de los entrevis-
tadores y codificadores.

Previo al andlisis estadistico de los datos, efectuado
por medio de SPSS 10.0, se realizé una depuracién, esta-
bleciéndose coeficientes de ajuste en funcion de la pro-
babilidad de ser elegida cada persona y cada centro y la
frecuencia de uso.

Hay que destacar, de cara a la validez de los resulta-
dos, que en la investigacién se cuidan con rigurosidad los
aspectos técnicos. Se tienen en cuenta, ademas, factores
humanos fundamentales como el respeto a las distintas
caracteristicas de las personas incluidas en este estudio,
tanto los “sin hogar” como los grupos de riesgo.

Otro aspecto novedoso, al menos en el contexto euro-
peo, es el desarrollo de un seguimiento del grupo de per-
sonas “sin hogar” que aceptaron participar en el mismo.
Se llevé a cabo en dos fases entre las que transcurrié un
periodo medio de 16 meses, lo que constituye una ver-
dadera aproximacion longitudinal, sobre todo porque se
establecieron posibles caracteristicas diferenciales entre
el grupo que remontd la situacién y las personas que no
lo consiguieron.

La parte nimero cinco del libro refleja, de forma muy
completa, rigurosa y estructurada, los resultados de la
investigacion a partir de las entrevistas realizadas en
Madrid a las personas sin hogar y a los componentes
del grupo de riesgo, siguiendo los items del cuestiona-
rio aplicado.
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Estos resultados se presentan en forma de tablas, dis-
tribuciones y proyecciones en el espacio bidimensional,
con comentarios explicativos parciales y globales por apar-
tados que incluyen datos sobre las siguientes variables:

» Caracteristicas sociodemograficas.

e Historia vital.

* Sucesos vitales estresantes.

¢ Empleo y recursos econémicos.

* Salud fisica.

* Salud mental.

e Consumo de alcohol y drogas.

* Apoyo social.

e Utilizacion de servicios.

Actividades de ocio.

Derechos ciudadanos.
e Percepcion de la situacién y perspectivas de futuro.
* Seguimiento.

* El caso especial de las personas inmigrantes sin
hogar.

Las conclusiones del estudio presentan una realidad
compleja enriquecida con la interaccion de todas las
variables analizadas y con la propia dindmica social
observada.

La formulacién de esta parte del libro sigue el mismo
esquema utilizado para definir los objetivos del estudio,
plasmados en la parte segunda. Se revisan y completan
los aspectos metodolégicos, las caracteristicas sociode-
mogréficas, con especial atencion al caso de los inmi-
grantes, el papel de los distintos factores psicosociales,
las necesidades de este colectivo en materia de salud, fas
demandas asistenciales, la informacién sobre los recur-
sos y la aproximacién longitudinal a partir del seguimien-
to llevado a cabo.

Los autores resaltan el aspecto esperanzador de la
posibilidad de recuperacién social de estas personas, afir-
mando que con este punto de partida estan trabajando
varios colectivos, asociaciones y profesionales. En este
sentido, las actuaciones con las personas sin hogar han
de cuidar, por una parte, el momento de la “toma de con-
tacto”, la intervencién propiamente dicha y las acciones
dirigidas a la inclusién social. En otro nivel de actuacion
han de llevarse a cabo actos inmediatos de prevencion,
coordinacién de los recursos y movilizacién de los sec-
tores implicados.

Por dltimo, se incide en uno de los puntos funda-
mentales para la intervencién con este colectivo, la obli-
gatoriedad de orientar todas las actividades en torno a la
defensa de la dignidad y el respeto a los derechos funda-
mentales de estas personas, asumiendo en ese fracaso
no sélo individual, también social, la parte de responsa-
bilidad de los gque no estamos en esas circunstancias.

La complejidad del fenémeno de la exclusién social
requiere trabajos como el que se ha comentado. Se debe
agradecer, por tanto, a sus autores el tratamiento exhaus-
tivo y riguroso con que han tratado el tema, el procedi-
miento cientifico empleado en la investigacién realizada
y la importante aportacién de esta investigacién psicoso-
cial en el conocimiento de los factores causales y la situa-
cién actual de las personas sin hogar.

Como aportacién personal a este breve comentario,
sugeriria a los autores que, de cara a aumentar la ver-
tiente practica de este trabajo, elaborasen una separata-
resumen con los puntos basicos de la investigacion y,
sobre todo, con las conclusiones de la misma y reco-
mendaciones.

De esta manera seria mas sencillo el manejo de las
informaciones clave en un formato mas resumido y mane-
jable, lo que facilitaria su utilizacion a los profesionales y
las asociaciones de voluntarios que trabajan “a pie de obra”
con este colectivo y con otros grupos en situacion de exclu-
sién social . Asi, el expresado deseo de los autores de que
este trabajo pueda orientar intervenciones sociales futu-
ras seria realidad desde el primer eslabon, el de la aco-
gida, y el trabajo directo con las personas sin hogar y con
las que estan en riesgo de engrosar este colectivo.

Elisa Ferndndez Pampillén
Socidloga
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In memoriam

CHARLES P. KINDLEBERGER

Alfonso Carbajo

El 7 de julio, a los 92 afios de edad, moria en
Cambridge (Massachusetts) Charles Poor Kindle-
berger, durante veinticinco afios, hasta su jubilacién
en 1976, Ford International Professor of Economics
en MIT (Instituto Tecnolégico de Massachusetts).
Y durante casi medio siglo, hasta practicamente un
afio antes de su muerte, uno de los economistas
académicos mas prolificos y originales en campos
tan diversos como la inversion internacional directa,
la historia de la especulacién y las crisis financieras,
la historia financiera de Europa, la Gran Depresién
o las relaciones entre el poder politico y el dinero,
para citar algunos de los muchos temas que atraje-
ron el interés de una mente siempre inquisitiva.

Aunque a lo largo de su vida, especialmente en
la segunda mitad, desplegé una intensa actividad
investigadora, el talante de Kindleberger no enca-
ja, en modo alguno, en el estereotipo del acadé-
mico encerrado en su torre de marfil. Todo lo con-
trario, lo que asombra de su personalidad es c6mo
pudo conciliar una vida excepcionalmente aventu-
rera con el éxito en la profesién sedentaria de eco-
nomista académico en la que lo dificil es tener
aventuras.

Charles P. nacié en Nueva York el 12 de octu-
bre de 1910, en una familia acomodada. Su padre
era abogado, y la familia consiguié sortear sin
demasiadas estrecheces los dificiles afios de la
depresién gracias a la precaucion de haber reali-
zado todas sus inversiones financieras pagando al
contado. Charles obtuvo su licenciatura en la
Universidad de Pensylvania y el doctorado, mucho

mas tarde, en Columbia. Para subvencionar sus
gastos, se dedicé en los (ltimos veranos de la
carrera a embarcarse como marinero en un car-
guero que hacia la ruta entre varios puertos escan-
dinavos y soviéticos. El afio 1928, en pleno boom
bursatil, trabajé como recadero en una agencia de
valores de Wall Street. Posiblemente esas tem-
pranas experiencias laborales sembraron la semi-
lla de su interés posterior en el comercio interna-
cional y en la psicologia de la especulacién bursatil.

En 1935 buscé trabajo en el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York “para tener un
conocimiento practico del mercado de divisas”,
segun sus palabras, y como su incorporacion fue
aplazada hasta octubre de 1936, aceptd, provi-
sionalmente, un puesto en el Departamento del
Tesoro, en Washington, donde se dedicé, a las
ordenes de Harry White (1), a calcular paridades
de poder adquisitivo, por un salario anual de 2.400
dolares.

En octubre del 36 entr6 en el Departamento de
Estudios Internacionales del Banco de la Reserva
de Nueva York, bajo la direccién de Emile Despres,
donde se dedicé al seguimiento de las transaccio-
nes exteriores, especialmente de los movimientos
de capital, sustituyendo a Despres cuando éste se
trasladé a Harvard en 1938.

En febrero de 1939, Kindleberger cometio “la
decision estupida” de aceptar una asignacién en
comision de servicios por tres afios al Departa-
mento de Estudios del Banco Internacional de
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Pagos de Basilea (BIP). “Fue una decisién absurda
—confesaba el interesado afos mas tarde— por-
que cualquiera que tuviera algo de vision habria
olfateado una guerra en el horizonte, pero yo no me
di cuenta”. Pronto pudo percartarse, porque cuan-
do el joven matrimonio Kindleberger terminaba de
instalar sus enseres en Basilea, las tropas de Hitler
conquistaban Checoslovaquia. Continuaron en
Basilea en un clima de creciente aprensién hasta
que la caida de Paris les decidié a regresar a
Estados Unidos. Su estancia de afio y medio en el
BIP le sirvié a Kindleberger para familiarizarse con
el aleman y el francés, adquiriendo dos herramien-
tas que le serian muy Utiles en diferentes fases de
su carrera profesional.

De nuevo en la Reserva Federal, fue asignado
al Consejo de Gobernadores (CGRF) en Washing-
ton, donde se dedicd a hacer estimaciones de la
balanza de pagos y a participar en las negociacio-
nes del Acuerdo de Préstamos y Arriendos con
Gran Bretafia. En aquel ambiente prebélico cono-
¢i6 a Alvin Hansen (2), cedido temporalmente por
la Universidad de Harvard, quien, poco después,
al ser nombrado por Roosevelt Presidente de la
Comisién Econémica conjunta de Estados Unidos
y Canada, eligié a Kindleberger como Secretario
de la Comisién, un puesto desde el que pronto se
convencié de la necesidad de que Estados Unidos
entrara en la guerra que hasta entonces libraba en
solitario Gran Bretafia contra las potencias del Eje.

No faltaba mucho para que él mismo jugara un
papel mas directo en el conflicto porque en 1942
tuvo la oportunidad de ingresar en la Division de
Investigacion y Andlisis de la recién creada Oficina
de Servicios Estratégicos (Office of Strategic
Services) (OSE), el precedente de la CIA actual,
que se nutrid en sus inicios del nacleo de econo-
mistas de la Reserva Federal, incluidos sus jefes,
Emile Despres y Chandler Morse. En la Divisién de
Investigacion, donde se le encomendé la Seccién
de Suministros y Pertrechos Militares, entabl6 una
amistad estrecha con dos jévenes analistas, Carl
Kaysen y Sidney Alexander (3), que posteriormen-
te serfan colegas suyos en el MIT.

Hoy parece imposible que, a pesar de la enor-
me influencia que ya entonces ejercia en los asun-
tos mundiales, Estados Unidos no contara en 1941
con un organismo central de inteligencia y que
tuviera que improvisar la OSE, después de Pearl
Harbor, como un servicio de apoyo de la Junta de
Estado Mayor, cuyo jefe supremo, el general
George Marshall, el gran estadista de su genera-

cién, insistié en dotar con técnicos independientes
de las plantillas de personal de los departamentos
de Estado y de Defensa.

“La nueva institucién era tributaria de los expe-
rimentados servicios de inteligencia britdnicos, a
los que adquiria toda la informacién, que el ejérci-
to inglés transmitia con una condescendencia que
no dejaba de irritar al joven Kindleberger, que la
empez6 a sufrir directamente desde su traslado en
febrero de 1943 a Inglaterra para preparar los pro-
gramas de bombardeos aéreos de las fuerzas de
aviacién americanas. La irritacién nacfa de su
creencia (acertada) de la superioridad del reduci-
do grupo de analistas de la OSE en Londres sobre
sus homélogos britédnicos porque eran mas com-
petentes y porque trabajaban los siete dias de
la semana interpretando todas las fuentes de
informacion imaginables. Entre los colegas de
Kindleberger estaban Carl Kaysen, Walt Rostow,
William Salant y Robert Roosa (4).

Una anécdota permite apreciar la animosidad
entre los servicios de inteligencia aliados y la capa-
cidad de los americanos para compensar la caren-
cia de agentes operativos detras de las lineas ene-
migas mediante el recurso al andlisis econémico.
En una reunion presidida por el general Bradley,
los ingleses presentaron un plan de bombardeo de
Bremen, justificado por el importante objetivo logis-
tico de la fabrica de aviones Foche. Kindleberger
atacé el plan con el argumento de que la planta de
Foche habia sido trasladada a Marienburg, en
Prusia Oriental. Sin decir palabra, el oficial briténi-
co le enseié a Bradley la placa de correccién de
rumbo de un avidn recientemente derribado en la
que estaba grabada la siguiente inscripcién: “Foche-
Wulf, Bremen”. Entre las sonrisas de la represen-
tacion britanica, Kindleberger le pidié la placa al
general, le di6 la vuelta y mostré a la concurrencia
el reverso, donde podia leerse, a mano, “Foche-
Wulf, Marienburg”. El protagonista comentarfa el
incidente afios mas tarde: “Mi padre siempre dijo
que la suerte y la sorpresa eran factores decisivos
para convencer a un jurado”. El episodio sirvi6 para
gue el Estado Mayor americano empezara a con-
fiar en sus servicios de informacién y para que
Omar Bradley designara a Kindleberger oficial en
la Seccién de Inteligencia de Suministros y
Transportes de su Estado Mayor, del que formé
parte hasta el final de la guerra, cuando se licen-
cié con el grado de comandante.

La OSE pas6 a depender del Departamento de
Estado al terminar la guerra. En Washington se
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encontré Kindleberger con sus antiguos jefes
y colegas de la Division de Analisis, Despres,
Chandler, Kaysen y Rostow y con otros nuevos,
como Paul Sweezy, entonces cedido por Harvard
y lejos todavia de convertirse en el economista
marxista fundador de la Monthly Review. Como res-
ponsable de la Divisién de Alemania y Austria,
Kindleberger tuvo que pasar largas temporadas en
Bélgica, Alemania, Austria y la Union Soviética. El
experto en la destruccién se convirtié asi en uno
de los abogados de la reconstruccion de los pai-
ses derrotados, una tarea facilitada por el nom-
bramiento del general Marshall como Secretario de
Estado el 24 de enero de 1947.

Es indudable que Kindleberger desempefié un
gran papel en la elaboracién y la tramitacién del Plan
Marshall. Tradicionalmente se ha considerado a
George Kennan, William Clayton y Paul Nitze como
los arquitectos del Plan, pero esto se debe a que
eran, junto a Dean Acheson, los altos cargos del
departamento. Hay varias razones para pensar que
a Kindleberger se le ha dado menos crédito del que
merece en esta ocasién histérica. En primer lugar,
Kennan era un especialista en temas soviéticos
mientras que Kindleberger era en 1947 posible-
mente el mayor experto sobre temas econémicos
centroeuropeos, con una experiencia directa, vivi-
da sobre el terreno, de las necesidades de recons-
truccién de Alemania y Austria. Segundo, el joven
economista habfa absorbido del primer libro de
Keynes las tragicas consecuencias econémicas de
la Paz de Versalles y el desastre de las reparacio-
nes alemanas. Tercero, Kindleberger, con su equi-
po, realiz las estimaciones y las proyecciones de
produccién y consumo globales (de productos estra-
tégicos) y de los déficit de balanza de pagos de las
economias europeas que sirvieron de base a la dis-
cusién de las cifras concretas de la ayuda ameri-
cana. Cuarto, esta tarea era valorada por el
Secretario Marshall, quien decidié que Kindleberger
le acompafiara, formando parte de la delegacién
americana, a la Conferencia de Ministros de Asuntos
Exteriores de MoscU, que se prolongé desde el 10
de marzo al 24 de abril de 1947. Quinto, lanzado el
Plan Marshall en la famosa conferencia de Harvard
del 5 de junio, quedaba la tarea de venderlo al publi-
co, y, en especial, la de conseguir las necesarias
dotaciones presupuestarias, y con esta finalidad
Kindleberger tuvo que testificar varias veces en la
Cémara de Representantes y en el Senado duran-
te la segunda mitad de aquel afio. Por Ultimo, en
1973 la Fundacién Truman Presidential Museum
and Library decidié adquirir todos los papeles de
Kindleberger del periodo 1943-48, por considerar-

los relevantes para un mejor entendimiento de la
politica exterior de la era Truman (5).

En 1948 entré como Assistant Professor en MIT,
respondiendo a una vocacién académica tardia que
seria extraordinariamente fructifera, con mas de
treinta libros y centenares de articulos publicados
hasta entrado el siglo XXI. Es imposible dar aqui
algo mas que un comentario esquemdtico de algu-
nas de sus obras mas importantes. Todas ellas
reflejan el espiritu inquisitivo de su autor, su prag-
matismo, un extraordinario dominio de las fuentes
histéricas y un sano eclecticismo doctrinal. Como
hijo de la Gran Depresion y testigo de la disloca-
cion bélica, la experiencia directa de las miserias
que hay que sufrir cuando los mercados no fun-
cionan bien, o cuando hay que esperar a que se
equilibren por si mismos, le inspiré para siempre
este lema: “Si no funciona, arrégialo”.,

En 1953 publicé un manual, International Eco-
nomics, que se mantuvo en primer lugar de ventas
durante dos décadas y todavia tiene un nicho de
mercado (en su undécima edicién), después de la
transferencia a Peter Lindert, su primer colaborador
y coautor, a quien cedié los derechos en 1983 (6).

En 1967 publicé un interesante trabajo, Europe’s
Postwar Growth: The Role of Labor Supply, en la
que se planteaba un problema palpitante de las
décadas 50 y 60, la explicacién del milagro aleméan
y del extraordinario diferencial de crecimiento de
las economfas del entonces Mercado Comain res-
pecto a la de Estados Unidos, una situacion des-
graciadamente desaparecida, pero cuyo andlisis
puede volver a tener relevancia actual.

La obra manifiesta, del principio al fin, el espi-
ritu original e independiente de Kindleberger. En
el tema, al elegir una cuestién social de hondo
calado y no un preciosismo técnico. En el trata-
miento realista del fendmeno a explicar, que le
exige incorporar todos los hechos relevantes, entre
los que considera fundamentales no sdlo las tasas
de crecimiento del orden del 6 por 100, sino la cir-
cunstancia de que se obtienen con inversiones
directas que impulsan al progreso técnico y, sobre
todo, con estabilidad de salarios gracias a la inmi-
gracion de trabajadores de las economias perifé-
ricas, Espafa, Portugal, Turquia y el Magreb. En
el pragmatismo en la utilizacién de las fuentes, que
no son solo estadisticas, sino documentaos histéri-
cos de todo tipo, desde informes de organismos
publicos y privados a memorias de politicos y opi-
niones de empresarios.
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Pero el espiritu independiente del autor se
manifiesta, sobre todo, en la utilizacién del mode-
lo a aplicar. En los afios sesenta y setenta el jugue-
te de moda entre los economistas era el modelo
neoclasico de crecimiento, en todo tipo de varie-
dades y refinamientos, y la opcién mas fécil para
Kindleberger hubiera sido aplicar al problema del
crecimiento europeo el modelo de moda, cuyo
autor, Robert Solow, era colega suyo en el MIT y
lo estaba utilizando para determinar (residual-
mente) la tasa de progreso técnico en Estados
Unidos.

Kindleberger sostenia que el modelo neoclési-
co era inadecuado para dar cuenta de la realidad
europea que queria explicar. La esencia del mode-
lo es que a largo plazo la tasa de crecimiento de
la poblacién (y la de progreso técnico) determina
el crecimiento de la economia. La expansion de la
poblacién es, pues, el factor limitativo del desarro-
llo. Pero en la Europa Central de postguerra la ofer-
ta de trabajo era, a todos los efectos, infinitamen-
te elastica, gracias a la valvula de seguridad de la
inmigracién laboral procedente de los paises medi-
terrdneos. En su opinién, una economia alimenta-
da por la inversion directa procedente de América
y por la fuerza de trabajo disponible a salarios de
subsistencia procedente del Mediterraneo exigia
la aplicacién de un modelo ricardiano (7) y esto es
lo que hizo, con brillantez, para iluminar toda la evi-
dencia disponible. Tres décadas mas tarde asisti-
mos otra vez al fenémeno, esta vez en la periferia
de Europa, del crecimiento econémico diferencial
apoyado en la inmigracién procedente de Ecuador
y Colombia, del Norte de Africa y de la Europa del
Este.

En American Business Abroad: Six Lectures on
Direct Investment, aparecido en 1969 y que, en
contra de lo que anuncia el titulo, no es el produc-
to final de una serie de conferencias o lecciones,
Kindleberger senté las bases del estudio de la
empresa multinacional desde la perspectiva de la
organizacion industrial y de las imperfecciones de
mercado (incluidas las limitaciones protectoras del
sistema de patentes), en una linea de investiga-
cién que continuarian explotando sus discipulos,
desde Stephen Hymer a Steve Magee.

The World in Depression 1929-39, considerada
por muchos su mejor obra, aparecié en 1973y, en
una edicion revisada, en 1986. Ha sido aplaudida
por Galbraith y por Temin, ambos estudiosos del
periodo, como el intento mas acabado de explicar
la Gran Depresion como un fenémeno de alcance

mundial, de complejas ramificaciones reales y finan-
cieras, cuyas consecuencias fueron amplificadas
por errores politicos, muchos de los cuales pare-
cen a posteriori perfectamente evitables.

A partir de este libro se inicia la distinguida
carrera de Kindleberger como historiador de las
finanzas internacionales, en la que figura como la
obra mas popular la muy famosa Manias, Panics
and Crashes: A History of Financial Crises, publi-
cada en 1978, hace ya un cuarto de siglo, con una
cuarta edicion aparecida el afio 2000 (8).

El libro es un catalogo de episodios desde la
burbuja de la Compafia de los Mares del Sur, la
mania especulativa de los tulipanes o el fraude de
la Compafifa de las Indias Orientales, hasta la fie-
bre compradora de solares en Florida. Kindleberger
explica muy bien el dinamismo de las burbujas: la
liquidez inicial genera rendimientos, lo que atrae
nuevos compradores que elevan mas los precios,
el entusiasmo autoalimentado por las nuevas
alzas se torna euforia y, por dltimo, en manfa, que
desemboca en panico cuando algun aconteci-
miento externo hace recobrar el realismo a un
grupo de compradores. También documenta la rela-
cion frecuente entre los episodios especulativos y
las estafas y los escandalos financieros de indo-
le diversa. El corolario politico del repaso a la evi-
dencia histérica es la necesidad de un prestamis-
ta de dltima instancia que actue sélo en casos
extremos para evitar el hundimiento de empresas
soélidas, pero evitando el riesgo moral (ambigtie-
dad constructiva).

Los criticos mas superficiales calificaron Manias
como un brillante ejercicio de erudicién histérica
pero carente de relevancia practica para nuestros
dias de mercados de valores eficientes, estabilidad
monetaria y supervisién efectiva. Los pensadores
mas originales no pensaron lo mismo. Fischer Black
declaré en 1980 que esta obra era uno de los diez
trabajos de finanzas mds importantes que habia
leido durante los (ltimos cinco afios. El mentis a
los criticos vino con el estallido de la burbuja bur-
satil en el afho 2000, que convirtié al libro de
Kindleberger en lectura de moda entre los opera-
dores de Wall Street.

Entre sus muchas obras histdricas, probable-
mente la mas representativa sea A financial History
of Western Europe (9) , escrita en 1985 y disponi-
ble en una edicién de 1993, en la que analiza el
desarrollo de todos los instrumentos financieros,
desde los bancos medievales en ltalia, el bimeta-
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lismo, hasta el mecanismo de los tipos de cambio
en los noventa. El capitulo quince contiene la des-
cripcién més clara del mecanismo de arranque y
difusién de las crisis financieras.

Desde su primer libro sobre el tema, Power and
Money (1970), a Kindleberger le fasciné el asunto
complejo de las influencias reciprocas entre la poli-
tica y la economia, y muchas publicaciones suyas
recogen esa preocupacién: The International
Economic Order (1988); Economic Laws and
Economic History (1990) and Private Money and
Public Currencies (1994), por ejemplo. Para
Kindleberger, la alternancia de poderes hegemé-
nicos a lo largo de la historia tiene gran importan-
cia para asegurar la provision de bienes publicos
internacionales, entre los que ocupa un lugar cen-
tral la funcién de prestamista de Ultima instancia.
Sus reflexiones mas penetrantes estan recogidas
en World Economic Primacy: 1500-1990 (1996),
una obra en [a que pasa revista a la historia eco-
ndémica moderna y examina la naturaleza de las
cuatro potencias que se han turnado en el domi-
nio mundial: el imperio espanol, el imperio holan-
dés, el imperio britanico, (las ansias frustradas de
un imperio mundial francés) y el poder hegemani-
co de Estados Unidos.

En los periodos en los que no hay un poder cla-
ramente dominante, las rivalidades entre un nime-
ro reducido de actores mundiales imprimen a la
economia mundial la inestabilidad tipica del oligo-
polio. En ausencia de un gobierno mundial organi-
zado, el mundo se beneficia siempre que existe una
gran potencia dominante. Kindleberger no oculta
su admiracién por el imperio britanico, cuya invo-
lucracién en todos los asuntos econémicos del
mundo tuvo su correspondencia en la disposicion
a asumir la responsabilidad (con los costes corres-
pondientes) del mantenimiento de la seguridad y
la estabilidad financiera internacional, y cuestiona
la idoneidad de Estados Unidos para cumplir un
papel semejante en Ia actualidad. Una obra de esta
naturaleza esté dirigida a abrir interrogantes y a
sugerir hipétesis, mas que a dar respuestas cerra-
das, y en este sentido Economic Primacy ha pro-
porcionado material de investigacién para una
nueva generacion de historiadores y de expertos
en relaciones publicas internacionales.

Kindleberger tuvo la deferencia de publicar
sus memorias, The Life of an Economist: An
Autobiography (1991), aunque desgraciadamente
la edicién esté4 ya agotada. El lector que quiera
explorar las corrientes y contracorrientes de una

vida fascinante, a la que esta breve semblanza no
puede hacer justicia, debe recurrir a esta fuente
imprescindible. Uno de sus numerosos discipulos,
Jagdish Bhagwati, le rindié el mejor homenaje pds-
tumo: “Otros profesores de MIT me ensefiaron a
dominar las técnicas. Charlie me regalé sus ideas”.
Kindleberger se habia dedicado los Gltimos meses
a recoger estadisticas sobre el sector de la cons-
truccién para determinar si la economia america-
na habfa entrado ya en la fase de gestacién de una
burbuja inmobiliaria. Kindieberger se ha ido pero
sus ideas continuaran sirviéndonos para entender
este mundo complejo, configurado por nuestras
manias, euforias, contagios y panicos.

NOTAS

(1) Harry Dexter White llegé a ser Chief Economist for
International Relations en el Tesoro durante los afios de la gue-
rra, y en esta condicion encabez6 la delegacién americana en
las negociaciones de Bretton Woods, en las que el Plan White
termind prevaleciendo sobre el proyecto mas ambicioso de
Keynes, plasméndose en la Constitucién del Fondo Monetario
Internacional del que White seria director ejecutivo hasta poco
antes de su tragica muerte en agosto de 1948, tras testificar ante
el Comité de Actividades Antiamericanas del Congreso.

(2) El campe6n de la divulgacion del keynesianismo en
Estados Unidos, Alvin Hansen, fue probablemente el economis-
ta académico mas influyente del pais desde su conversidn a la
Teoria General hasta mediados de los afios cincuenta. Célebre
también por ser el defensor de la tesis del “estancamiento secu-
lar’ de la economia americana, que gozo6 de extraordinaria popu-
laridad en la postguerra hasta su refutacién en los trabajos de
Milton Friedman sobre la renta permanente y de Franco Modigliani
sobre el ciclo vital del consumo.

(3) Carl Kaysen, A. Skinner Professar of Political Economy
en la Universidad de Harvard, una autoridad en el drea de la segu-
ridad internacional, fue asesor de politica internacional del
Presidente Kennedy en 1961-1963 y en la actualidad dirige un
grupo de trabajo sobre los costes de la guerra de Irak.

Sidney Alexander alcanzé notoriedad como autor del enfo-
que absorcién para explicar el desequilibrio de la balanza por
cuenta corriente.

(4) Walt Rostow (fallecido el 13 de febrero de 2003) tuvo
una carrera politica y una carrera académica a cual mas brillante.
Cuando el Presidente Kennedy le llamé en 1961 para ser ase-
sor en la Casa Blanca, era profesor de historia en MIT, después
de haberlo sido en Oxford y en Cambridge, y el autor aclamado
de uno de los libros mas difundidos de la época, Las etapas de/
crecimiento econdémico: un manifiesto no comunista (1960). De
1964 a 1968 fue National Security Advisor con el Presidente
Johnson. En 1969 reanudé su carrera académica como profe-
sor, esta vez de la Universidad de Texas, donde desplegd una
actividad intensa hasta poco antes de su muerte. Su Gltimo tra-
bajo es The Great Population Spike and After: Reflections on the
21st Century (1998).

William Salant, hijo del New Deal, era un brillante econo-
mista especializado en politica fiscal, cuya prometedora carrera
se trunco a principios de los cincuenta.

Robert Roosa, fue Subsecretario del Tesoro en los 60 y se
hizo famoso por la introduccion de diversos expedientes orienta-
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dos a paliar el creciente déficit de la balanza de pagos, como los
llamados “Roosa Bonds”, los acuerdos de divisas entre bancos
centrales y la “operacién twist”, ésta dltima llevada a cabo en cola-
boracion con la Reserva Federal.

(5) Mucos de los informes elaborados por Kindleberger al
comienzo de la postguerra estan recogidos en el volumen The
German Economy, 1945-1947: Charles P. Kindleberger's Letters
from the Field (1988).

(6) La traduccién espaiiola de la primera edicién de este
manual es, por desgracia, detestable, como lo eran casi todas las
realizadas sobre materias econémicas por una casa editorial de
Madrid cuya identidad le resultara fécil descubrir al lector curioso.

(7) Concretamente, como reconoce generosamenie
Kindleberger en el primer capitulo, que dedica a una exposicion
del modelo, todo el trabajo es una aplicacion del andlisis del articu-
lo de Arthur W. Lewis, “Economic Development with Unlimited
Supplies of Labor”, publicado en 1954 en Manchester School of
Economic and Social Studies Review. Este articulo aparece cita-
do explicitamente en la noticia del Comité del Premio Nobel al
concederle el galardén a Lewis (que lo compartié con Theodore
W. Schultz) en 1979.

(8) Hay traduccién espafiola con el titulo Manfas, Pdnicos y
Cracs.

(9) Hay traduccion espafiola.
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Colaboracion Especial

SOBRE LOS PRELUDIOS DE LA REFORMA TRIBUTARIA

FUENTES QUINTANA-FERNANDEZ ORDONEZ

Juan Velarde Fuertes

En las emisiones de madrugada del 22 de junio
de 2003 de Radio Nacional de Espafia, en un pro-
grama relacionado con la celebracion del XXV ani-
versario de la Constitucién vigente, se habld reite-
radamente de las ventajas derivadas de la “reforma
tributaria Fernandez Ordéfiez”. Todo esto podria
acabar germinando, y ocurrir como sucede con el
nombre de América. Afortunadamente, el Instituto
de Estudios Fiscales, con dos publicaciones (1),
procura que lo que seria, méas que un error, una
injusticia, quede rectificado. Debo sefialar, para que
la exactitud brille, que Fernandez Orddiiez tiene un
papel en esta reforma tributaria; por supuesto. Por
un lado, sus estudios sobre el IVA resultaron valio-
sos para la incorporacion a nuestro sistema fiscal
de esta figura que pasaba a ser esencial para nues-
tra incorporacién a la entonces Comunidad Eco-
nomica Europea. Por otro lado, fue el ministro de
Hacienda de su puesta en marcha. La empujé con
denuedo y eso siempre es muy importante. Por eso
yo insisto en que se debe parodiar en este caso el
nombre doble que, a partir de la indagacién de
Fabian Estapé, se da a la reforma fiscal de los
moderados, en 1845, constituido por el de su autor
intelectual méas importante, Ramén Santillan, y el
del ministro que acerté a poner en marcha lo que
siempre es una decision llena de riesgos, Alejandro
Mon. De ahi que la reforma que ha creado lo fun-
damental del sistema impositivo que hoy existe
debera llevar, sin duda alguna, el nombre de refor-
ma Fuentes Quintana-Fernandez Ordéfiez. Toda
otra denominacién indicaria que quien la maneja,
O es un ignorante, o un mezquino.

Al buscar las raices de este suceso es preciso
comenzar por indicar que una reforma tributaria
jamas surge bruscamente de la pluma de ningtin
experto y, menos ain, de ningdn politico. Ese apa-
recer una persona armada de todas las armas
s6lo acontecié una vez, como nos susurra Ortega
y Gasset, al referirse al nacimiento de la diosa
Minerva de la cabeza de Jupiter. Todo requiere un
largo periodo de gestacion que, en este caso, exi-
gié nada menos que la creacién de una escuela
dentro de la Escuela de Madrid, y actuar asi con
todas las ventajas del equipo.

Este se vinculd, primero, a la cétedra de Hacien-
da Pablica del profesor Fuentes Quintana, en la
Universidad Complutense de Madrid y, después, al
Instituto de Estudios Fiscales, en la etapa en que
fue dirigido por éste. Ha continuado existiendo. En
el momento en que se comenzé a percibir que su
intencionalidad mas importante, asi como el marco
macroeconémico en el que deberia insertarse cada
vez tenian menos que ver con lo que habian pen-
sando para Espaiia los autores de la reforma, esta
Escuela volvié a manifestarse con claridad en una
publicacién colectiva (2). Porque toda Escuela,
como sefiala Stigler (3), siempre actua frente a algo.
A continuacion pueden suceder dos cosas. O que
haya acertado esa Escuela con su oposicion, con
lo que todos acaban por asentir a su postura, y la
Escuela asi ampliada se esfuma, o que se haya
equivocado, por lo que el propio progreso de la
ciencia se encarga de barrerla del mundo intelec-
tual. De esta Ultima manifestacién de la Escuela de
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Fuentes Quintana se derivan los trabajos del pro-
fesor Lagares Calvo, para reajustar el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas. Una vez
mas quedaba claro lo que también en ese mismo
contexto habfa escrito Stigler (4): “Las escuelas de
pensamiento surgen como respuesta a necesida-
des cientificas, no se crean por acuerdo de la socie-
dad. Esto significa que sirven a una importante fun-
cién cientifica —mantener unido a un grupo de
cientificos que comparten una visién comun acer-
ca de una nueva direccién— que consideran ade-
cuada para su ciencia. El grupo refuerza sus ideas
comunes sobre cuél es el programa de investiga-

_.cién mas apropiado para su ciencia, a través de la
autocritica, aplicaciones a diversos campos, recti-
ficacion constante y controversia habitual con los
programas de investigacion rivales («paradigmas»).
Una reorientacién fundamental, a gran escala, de
la disciplina, necesita casi invariablemente de los
esfuerzos de varios cientificos: hasta un Isaac
Newton o un Adam Smith necesitaron discipulos y
companeros para vencer una doctrina o metodolo-
gia arraigada”.

Previamente, habia existido, asimismo, una labor
de germinacién que se remontaba, en forma de
larga historia, que se iniciaba en Anales de Econo-
mia, en el nimero de abril-junio de 1949. Anales de
Economia era entonces la revista que se editaba
por el Instituto de Economia “Sancho de Moncada”
del Consejo Superior de Investigaciones Cientificas.
En el grupo de direccién aparecian tres personas
que, cada una en un plano diferente, iban a ayudar
los primeros pasos del entonces joven profesor
Fuentes Quintana: José Maria Zumalacarregui,
Manuel de Torres y Mariano Sebastian Herrador. El
enlace con los tres facilitaba que Fuentes Quintana
pudiese publicar en esa revista. Asi aparecieron en
ella, casi sucesivamente, dos largas notas criticas.
Una sobre un libro de Gabriel de Usera en torno a
la legislacién relacionada con el sistema fiscal espa-
fiol (5). Otra sobre un libro muy revolucionario por
sus planteamientos econdémicos y politicos, Los
efectos econdémicos de la politica fiscal (6).

El autor de ambas notas mostraba en ellas, cla-
ramente, que con el sistema fiscal entonces vigen-
te en Espana, basicamente el creado en 1845 con
la reforma Mon-Santillan ya citada, derivada de las
propuestas de la Comisién Garcia Carrasco, no
podiamos disponer de una economia eficaz.

En aquel vigjo y doble planteamiento de Fuentes
Quintana se defendia con claridad que, para los
tiempos modernos que se avecinaban, una vez con-

cluida la Il Guerra Mundial, era precisa una muy
honda reforma tributaria capaz de alterar, de arri-
ba a abajo nuestra estructura tributaria. No servi-
an los retoques poco incisivos de la Reforma
Villaverde de 1900 porque, como consecuencia de
una serie de peripecias politicas, algunas de las
cuales se adivinan en el libro del ministro conser-
vador Garcia Alix, E/ presupuesto de reconstruc-
cién (7), y otras han tenido que ser investigadas
mucho después (8), el gran programa de Raimundo
Fernéndez Villaverde habia quedado trunco. En
parte nada despreciable, por cierto, como conse-
cuencia de nuestros indocumentados —y, curiosa-
mente, siempre equivocadamente admirados—
regeneracionistas, quienes no llegaron en lo fiscal,
gue era la cuestion central, mucho mas alla de
descubrir a un predicador norteamericano, Henry
George. La traduccién primera de Progress and
poverty al castellano se hizo en Barcelona, en
1893 (9). Posteriormente se logré avanzar poco
mas de un despreciable milimetro gracias al vaci-
lante paso dado por la Ley Carner en la época de
la Il Republica, que mucha polvareda causé —ahf
quedan las criticas de Calvo Sotelo y de Manuel de
Torres (10)—, pero para bien poca cosa. El proyecto
Larraz de 1940, ahora sabemos, sobre todo gra-
cias a los trabajos de Sanchez Asiain, que paso al
Boletin Oficial del Estado, Unicamente la primera
parte de lo ideado por el entonces ministro de
Hacienda. Sobre su cese, que se llevd por delante
sus ideas, se conocen datos adicionales gracias a
la reciente edicién de los Diarios del Conde de
Jordana (11). El Plan de Estabilizacion de 1959
parecia que podria ser el momento para transfor-
mar a fondo nuestro sistema tributario. Navarro
Rubio lo flanqued con dos decisiones: un valioso
equilibrio presupuestario celosamente vigilado, y
la reforma de 1964, que acabé por ser un simple
retoque, con algunos pujos de modernidad, pero
que debié haber sido seguida de unas alteraciones
profundas que nunca aparecieron. '

Creo que afortunadamente para Espafia, y a
despecho més de una vez de criticas técnicamen-
te no muy valiosas, pero personalmente muy hirien-
tes, la linea iniciada por Fuentes Quintana no soélo
no se abandond, sino que incluso se consolidé. Por
supuesto, Manuel de Torres Martinez planteé en
varias ocasiones con dureza el fenémeno de la
petrificacién de nuestra imposicién directa. En 1955
ya habia hablado Torres (12) de que urgia “despe-
trificar el sistema, o lo que es lo mismo, acercar las
bases fiscales a las bases reales”. Contempla con
cierto elogio a la imposicién sobre la renta, que
habia mantenido Larraz, calificando su creacién
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“como la reforma mas revolucionaria que se ha
hecho en Espafia en lo que va transcurrido de
siglo”, pero manifiesta miedo ante lo que denomi-
na “la cé6moda modorra en que esta sumergida
nuestra Administracién (fiscal)”, que confunde “la
practica administrativa con la experiencia”, asi como
la conciencia de que “en los momentos presentes
el volumen total de la recaudacién no sélo es impor-
tante para atender la necesidad financiera ordina-
ria del Estado, sino también y sobre todo para
determinar un fuerte superavit presupuestario que
compense los muchos déficit que existen en otros
sectores de nuestra economfa. En el superavit pre-
supuestario se apoya, como en su mas fuerte
cimiento, la condicién necesaria para conseguir un
equilibrio monetario en el pais”.

Este planteamiento de Manuel de Torres se
ampliaba con su Teoria de la politica social, donde
se podia leer, tras abominar de formas habituales
de redistribucién, a través de salarios y de segu-
ros sociales financiados como un recargo del rol
de salarios (13): “En la ejecucion de la redistribu-
cién se distinguen dos momentos: el primero con-
siste en la confiscacion de parte de las rentas reci-
bidas; y el segundo, en la redistribucién, segtn la
norma preestablecida. El instrumento técnico del
primer momento, cualquiera que sea la forma juri-
dica que adopte es, desde el punto de vista eco-
némico y financiero, un impuesto sobre las rentas
individuales... El segundo momento consiste en la
redistribucién de las cantidades recaudadas por el
impuesto”.

Por lo tanto, si se pretendia atender demandas
sociales muy vivas, asi como apremiantes y, todo
hay que decirlo, ineludibles —de algtin modo, den-
tro de lo sefalado por la ley de Wagner-, como no
era posible imaginar un déficit presupuestario bene-
ficioso, como los impuestos directos no crecian con
el PIB, y como los impuestos sobre el consumo, los
famosos impuestos indirectos, eran odiados desde
el siglo XIX por los espafioles mas pobres, no que-
daba mas remedio que pensar en la puesta en mar-
cha de una imposicién general y progresiva.

No se debe mencionar Unicamente este ante-
cedente del profesor Torres. Con su conocimiento
perfecto de la legislacién fiscal y su dureza dialéc-
tica emparentada con una contundencia notable,
también presionaba para un cambio profundo el
profesor César Albifiana. Por supuesto que, como
le ocurria al profesor Torres, era cauteloso, como
buen conocedor de la Administracién fiscal espa-
fiola. En su muy realista articulo “La reforma tribu-

taria que nadie propone” (14) planteaba lo que
denominaba esencias del problema tributario espa-
fiol: “un problema de responsabilidad y autoridad”.
Entre otras cuestiones exponia que “la ley de 26 de
diciembre de 1952 sobre inspeccion de los tribu-
tos... (establecia), en forma rotunda e ineludible...
(la) obligacién de colaborar con los funcionarios del
ramo de la Hacienda publica, y que alcanza a todas
las autoridades civiles y militares y a los jefes de
las oficinas, tanto centrales como provinciales o
locales, del Estado, Provincia o Municipio, Camaras,
Corporaciones, Colegios profesionales, organismos
auténomos de la Administracién, organismos sin-
dicales, estaciones de ferrocarriles (sic), etc. En el
mero cumplimiento de este precepto legal esté el
cambio mas eficaz para la reforma tributaria que
Espafia necesita”.

Es preciso, decia Albifiana, exhumar preceptos
olvidados. Aludia al articulo 42 del Decreto de 24
de mayo de 1933, cuya vigencia se habia recorda-
do por la Circular de la Direccién General de Rentas
Publicas de 31 de octubre de 1939, cuyo cumpli-
miento hubiera hecho posible que “el Boletin Oficial
del Estado publicara relaciones de tributarios por
la contribucién general sobre la renta”, aunque sin
consignar “el importe de las rentas sometidas a
gravamen”. Esperaba Albifiana que asi se podia
dar “un importante paso en el saneamiento de las
relaciones entre el Estado y los contribuyentes y
en la consolidacion de un sistema tributario —el
basado en gravamenes sobre la renta— que se
estimaba muerto o en descomposicion”.

Tan muerto y en descomposicién se encontra-
ba que afios después César Albifiana escribira la
cronica puntual de cdmo basandose en eso, se le
pretendié eliminar, y como se mantuvo gracias a la
vibrante reaccién de un grupo de economistas de
los que él formaba parte, y que escribia en la sec-
¢ién de Economia del diario Arriba (15). Debo agre-
gar que sin las aportaciones, siempre magnificas,
de César Albifiana, sobre nuestro sistema fiscal,
hubiera sido imposible avanzar un paso en cual-
quier intento de reforma tributaria.

Fuentes Quintana, con estos importantes flan-
queos, se habia convertido en capitan de la ope-
racién. Tuvo ésta apoyos complementarios, como
fue el denominado | Congreso Nacional de Falange,
celebrado en 1953. Raimundo Fernandez Cuesta
inicié en él una operacion politica de mucho cala-
do. Por un lado, de defensa de todo —absoluta-
mente todo— el patrimonio intelectual de Espafia,
con la colaboracién, como mas destacados, de Lain
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Entralgo, Tovar y Ridruejo. Por otro, que es lo mas
importante aqui, sacando a esta organizacion de
la utopia nacionalsindicalista, llevandola a plan-
teamientos de politica socioeconémica que tendri-
an que ser calificados como emparentamiento con
la socialdemocracia. No puede olvidarse que eran
aquellos momentos en los que Schumpeter publi-
caba su postrer articulo, “La marcha hacia el socia-
lismo” (16) y en el que el mensaje keynesiano era
muy vivo (17). En ese Congreso, en la Base VIl de
Accién Politica, que se aprobé tras un debate muy
vivo, se decia: “La Falange, tras ponderada refle-
xién, considera que ha llegado el momento de for-
mular una solemne declaracién sobre la no incom-
patibilidad de una mejor distribucién de la renta
nacional actual, con los fines econdémicos del
aumento de la produccion... Para esta politica de
redistribucion de la renta nacional se propugna el
empleo del instrumento adecuado mediante la refor-
ma del sistema tributario, con la disminucién de los
impuestos sobre el consumo y el aumento de aque-
llos gque gravan la renta y la sucesién. Una politica
de rigurosas sanciones a cuantos defrauden a la
Hacienda puede ser la compensacién necesaria
para una reduccién de los marginales —en el texto,
por errata, aparece margenes— fiscales” (18).

Esa labor de Fuentes Quintana, que habfa
logrado ser el capitan de todo aquello pasé a expli-
carse profusamente por él y por lo que ya era su
naciente escuela, pues en las Universidades de
Madrid y de Valladolid pasé a sentar catedra. Desde
su magisterio inicial y con estos colaboradores ini-
ciales, sus puntos de vista fueron calando en la opi-
nién publica y en la de los jévenes economistas
espanoles, con lo que su efecto multiplicador se
acentuaba. Mucho tuvieron que ver en esto la men-
cionada Seccién de Economia del periddico Arriba
y multitud de trabajos aparecidos en la Revista
de Economia Politica, en Informacion Comercial
Espafiola, orientaciones en documentos del Plan
de Desarrollo de 1963, y en una auténtica nube de
folletos, libros, articulos cientificos, conferencias,
declaraciones, cursos, clases de sus discipulos,
hasta conformar, por una parte, la opinién de la
generacion del cincuenta y de la cuarta —y ulti-
ma— generacion de la Escuela de Madrid de eco-
nomistas (19).

Estaba ya todo tan maduro —cuestién funda-
mental siempre para que sea posible la accién del
politico— que el ministro de Hacienda Alberto
Monreal, tras nombrar a Fuentes Quintana director
del Instituto de Estudios Fiscales, se aprestd a
afrontar una profunda reforma tributaria. Su base

iba a ser el Informe sobre el Sistema Tributario
Espafiol, preparado durante los afios 1972 y 1973,
que es uno de los que ahora se ha reeditado, por-
que la primera version, al cese de Monreal, se hizo
todo lo posible para que desapareciese. Cuando
fue multicopiado, en una tirada de 50 ejemplares,
por el color de sus tapas fue conocido entre los eco-
nomistas espafioles con el nombre de Libro Verde.
Algunos lo pasamos a conservar —y también a glo-
sar— como oro en pafio.

La memoria viva habia quedado como conse-
cuencia del impacto provocado por el discurso de
ingreso en la Real Academia de Ciencias Morales
y Politicas, pronunciado por Fuentes Quintana el
10 de junio de 1975, titulado Los principios de la
imposicion espariola y los problemas de su refor-
ma (20). Es un texto admirable, cuyo papel en esta
ocasién de recuerdo derivado del XXV aniversario
de la reforma tributaria de 1977, no deberia dejar-
se a un lado de ninguna manera, y cuya filosofia
explicitamente enlaza con un texto de Navarro
Reverter, procedente del Discurso de presentacion
del Presupuesto de 1907 (21): “No, no hay temeri-
dad alguna en lo que el Gobierno os propone, por-
que todas las reformas que examinaréis con vues-
tra ilustracion giran entre dos polos.Y esos dos
polos los ha tenido presente el Gobierno, los ha
tenido presente el ministro, que quiza ya en dema-
sia os entretiene. El primer polo es el que conden-
s6 en una preciosa y sintética frase el insigne talen-
to del sefior Echegaray. Cuando desde aqui nos
embelesoé el afio pasado con su discurso sobre los
presupuestos: el santo temor al déficit. Ese es uno
de los polos entre los cuales gira nuestra obra...
Pero también hay otro polo, al cual nosotros debe-
mos atender, como vosotros, pero en nosotros, par-
tido, por ser liberal de opinién, mucho.mas nece-
sario que en vosotros conservadores, partido de
autoridad... Ese santo temor al déficit es un polo:
pero nosotros tenemos también que acudir al santo
amor al progreso que nos lleva a alcanzar en el
camino del progreso a los otros pueblos europeos,
protegiendo y desarrollando el trabajo nacional y
reconstituyendo los elementos de la Patria que lo
necesiten. Entre el santo temor al déficit y el santo
amor al progreso, entre esos dos polos, la pruden-
cia y el adelanto, gira la obra del Gobierno™.

Con ese evidente telén de fondo, mientras
aumentaban las oleadas de la crisis mundial ini-
ciada con el primer choque petrolifero, Fuentes
Quintana indicaba que era preciso contestar a tres
preguntas. La primera, “;qué razones han justifi-
cado la permanencia de un sistema tributario en
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disconformidad con las misiones que el Estado
pedia del mismo, por qué la persistencia del siste-
ma tributario ha prevalecido sobre la persistencia
de la disconformidad con sus defectos?”; la segun-
da, “4cudles son en el momento actual las disfun-
cionalidades mas perceptibles entre sistema tribu-
tario y objetivos de la imposicién o, en otros
términos, cudl es la tensién que actuaimente regis-
tra el conflicto entre el sistema fiscal vigente y las
funciones encomendadas a la Hacienda Publica
espafola?”; finalmente, en la tercera, “; en qué sen-
tido el reconocimiento de los principios de un sis-
tema tributario permite delimitar con acierto el
campo problematico de su reforma y disefiar una
estrategia conveniente para realizarla?” (22).

La respuesta a la primera interrogacién era
clara: “El sistema real de imposicién que la
Hacienda espaiola incorpora con las fundaciona-
les reformas liberales ha mostrado las fuerzas de
su excepcional estabilidad desde el momento en
el que el sistema general de reparto de la carga tri-
butaria manifesté su presencia en los lejanos dias
de 1909-1910, cerrando el paso a su penetracion
en la realidad fiscal. Reiteradamente se ha mani-
festado la disconformidad con las consecuencias
de los principios del sistema reai de imposicion.
Pero el sistema de impuestos de producto y sus
consecuencias no ha podido abandonarse”. La
ofensiva que habia hecho perdurar la situacion
anterior se consolidaba porque para quienes han
pagado durante afios los impuestos objetivos y pro-
porcionales de producto, la aparicién de un impues-
to personal general y progresivo sobre la renta
supone un cambio completo en el enfoque de las
relaciones tributarias y, por ello, no sorprende que
el impuesto personal se califique como inquisicion
intolerable en su actividad, que el concepto de renta
fiscal en el que el impuesto se basa aparezca como
una obstruccién complicada frente a la sencilla
objetividad del producto y que la progresividad de
la tarifa de renta se califique como confiscatoria
—y todos estos son calificativos recogidos de
Neumark por Fuentes Quintana— frente a la cons-
tancia y la moderacién de los tipos de gravamen
en los tributos de producto”. También porque el
impuesto general sobre ventas al por menor y el
IVA precisan, para rendir con eficacia “el doble
requisito de la contabilidad y el control”, y final-
mente porque “cualquier cambio fiscal de los
impuestos de producto a los personales, de los gra-
vamenes especificos a los tributos generales sobre
el gasto equivale a elegir entre formas de imposi-
cion competitivas, y entonces, cémo renunciar a
la vigencia de los gravamenes tradicionales con

recaudacién contante y sonante en aras de un futu-
ro y no experimentado gravamen sobre la renta o
las ventas?” (23).

La respuesta a la segunda pregunta llevé a la
exhibicién pormenorizada de tres grandes disfun-
cionalidades que afectan a los valores relaciona-
dos con tres funciones derivadas de la imposicion:
“la funcién financiera, que requiere la transferencia
de los recursos necesarios al sector publico para
gue éste pueda atender las actividades que se le
encomienden; la funcion politico-social, que recla-
ma el equitativo reparto de la carga tributaria y su
contribucién a una distribucién mas equitativa de
la renta y la riqueza, y la funcién econdmica, que
pide la atencién del impusesto al servicio del siste-
ma y de la buena marcha del proceso econémico
de una sociedad... La contemplacién de la historia
financiera espafiola contrasta la permanente dis-
funcionalidad del sistema tributario, reiteradamen-
te manifestada por quienes han dirigido la Hacienda
espafiola y por quienes han estudiado y analizado
los problemas de la imposicién” (24).

Finalmente, la tercera respuesta requerida con-
duce a la afirmacién de que toda reforma tributaria
ha de tener el “caracter de proceso continuo y esca-
lonado, y no de cambio instantaneo” (25).

Muy posiblemente por la influencia de este dis-
curso, en 1975, el ministro de Hacienda, Cabello
de Alba encargé un Informe, heredero del Libro
Verde, que fue asimismo dirigido por Fuentes
Quintana (26). Va a concluirse en tiempos de su
sucesor, Villar Mir, y se va a publicar con el titulo
de Sistema Tributario Espafiol. Criterios para su
reforma. Muy pronto, con Fuentes Quintana de
Vicepresidente en un Gobierno Suérez, se pone
en marcha, tras el Pacto de La Moncloa —que le
dio el definitivo respaldo politico—, toda la maqui-
naria para que aqguello iniciado a finales de los arios
cuarenta, culmine con la Ley 50/1997, de 14 de
noviembre, de Medidas Urgentes de Reforma
Tributaria, siendo ministro de Hacienda Fernandez
Ordéfiez. Fue anunciada esta reforma tributaria en
una magnifica intervencién en TVE del entonces
vicepresidente Fuentes Quintana el 8 de julio de
1977, que yo entonces glosé asi: “Se nos ha pro-
metido, con toda seriedad, la reforma tributaria.
Esta palabra se acufié precisamente en el perié-
dico Arriba en nuestra posguerra, y por defender-
la Fuentes, y yo también, hemos sido criticados,
zaheridos, tachados de mil ineptos modos. Perdén
por el recuerdo, pero la historia es la historia” (27).
Inmediatamente se incluyé en la Declaracién pro-
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gramatica del Gobierno (28). Escribi entonces:
“Nada mas leerla me dirijo a mi biblioteca y extrai-
go cuatro tomos que contienen mecanografiados
unos folios esenciales, bajo el titulo general Informe
sobre el sistema tributario espariol. Han sido de
lectura casi misteriosa, reservada a unos pocos,
que nos hemos maravillado por poseer este mate-
rial criptico. Preparado el documento para un
Ministro, su sucesor lo condend, en medio del
aplauso de un grupo interesado sociolégicamente,
a la destruccion, al silencio. Una técnica Ray
Bradbury parecié que iba a existir con éI” (29). A
continuacién ofrecia una minuciosa demostracion
de que esta reforma tributaria Fuentes Quintana-
Fernandez Ordéiiez que asi se anunciaba, venia
directamente del Libro Verde (30).

El panorama que se presentaba era majestuo-
so. Para llegar a él, el profesor Fuentes Quintana,
en sus primeros pasos, creyo posible la politica de
reforma silenciosa, la que habia seguido durante
cerca de cuarenta afios el profesor Flores de
Lemus. Todo concluy6, a mi juicio, cuando intenté
ser Fuentes, no el Flores, sino el Santillan de la
reforma Monreal. Es decir, a la reforma pasito a
paso la sustituia por una global, revolucionaria. EI
fracaso de 1973 origind que cuatro afos casi exac-
tos después, decidiese ser Fuentes Quintana, al
mismo tiempo Mon y Santilldn. Pero Mon era un
gran dirigente del Partido Moderado y UCD era un
magma confuso ideolégicamente, del que sélo se
salvarg, tras su muerte y paso masivo de sus miem-
bros a Alianza Popular, en torno a 1982. El Pacto
de La Moncloa le otorgaria sélo poder parcial. De
ahi que cediese, de nuevo, el puesto de Mon a
Fernandez Ordéiiez, que con fidelidad se apresto
a culminar lo programado por Fuentes. La oportu-
nidad de rehacer nuestro sistema tributario estaba
clara a mediados de 1977. Consciente de que sélo
suele llamar una vez a la puerta de un fiscalista,
Fuentes Quintana, en un momento muy peligroso
de nuestra vida econémica, la abrié de par en par,
y acerté de plano.

Naturalmente, nuestra estructura tributaria sufri-
ria después retoques, deformantes unos, denun-
ciados por la propia escuela, en un ensayo colec-
tivo en la etapa Borrell-Solchaga, y en la linea
adecuada otros, como los que impulsdé Manuel
Lagares. Pero, en su esencia, el imaginado por
Fuentes Quintana es nuestro sistema tributario.
Asusta pensar lo que hubiese sucedido en Espafia
si, con el aumento de gasto publico que se requi-
rié para mantener la paz social en Espana duran-
te la etapa de la Transicion, hubiese permanecido

presente el sistema tributario Mon-Santillan. Todo,
en lo econémico, hubiese saltado por los aires.
Basta contemplar lo que ocurre en Argentina para
encontrar un paralelo muy notable. Existe, pues,
una oportunidad para que nos escalofrien los ela-
boradores de modelos contrafactuales de historia.

Con estos dos libros que se acaban de editar,
como consecuencia del vigésimoquinto aniversa-
rio de aquellos acontecimientos, se dispone, pues,
con comodidad de dos piezas clave para entender
nuestra Historia.

NOTAS

(1) Cfs. Ministerio de Hacienda, Instituto de Estudios Fiscales,
Informe sobre el Sistema Tributario espafiol. Junio 1973, Instituto
de Estudios Fiscales, Madrid, 2002, edicion conmemorativa del
XXV aniversario de la Reforma Fiscal de 1977, XXXII + 641 pags.,
y Ministerio de Hacienda, Instituto de Estudios Fiscales, Sistema
Tributario Espafiol. Criterios para su reforma, 22 edicién, Instituto
de Estudios Fiscales, Madrid, 2002, edicion conmemorativa del
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CLIVE W. J. GRANGER (1934). UNIVERSIDAD DE CALIFORNIA. SAN DIEGO. EE.UU.
ROBERT F. ENGLE (1942). UNIVERSIDAD DE NUEVA YORK. EE.UU.

Valentin Edo Herndndez

“por los métodos de andlisis de series
econdmicas femporales con tendencias comunes
(cointegracién)”

“por los métodos de andlisis de series
econdmicas temporales con volatilidad variable
en el tiempo (ARCH)”

El premio Nébel de 2003 ha ido dirigido a reco-
nocer el trabajo de dos econédmetras que han desa-
rrollado nuevos métodos de anélisis con series tem-
porales. Los premiados, C.W.J. Granger y R.F.
Engle, aunque originarios de distintos paises, con
formacion académica diferente y con trabajos pre-
vios independientes, han convivido durante la mayor
parte de su vida académica en el Departamento de
Economia de la Universidad de California, desde
el afio 1975 hasta su reciente jubilacién. Alli han
investigado y publicado mdiltiples trabajos que han
transformado la metodologia que se aplica en los
andlisis con series temporales, inicialmente en
series macroecondémicas, pero después con impor-
tantes aplicaciones a diferentes dreas, especial-
mente a los mercados financieros. A ellos se deben
los conceptos de cointegracién y heterocedastici-
dad condicional autorregresiva, que han cambiado
la forma de disefiar los modelos de analisis con
series temporales desde mediados de la década
de los afos ochenta.

Clive W.J. Granger nacié en 1934 en Swansea
(Gales, Reino Unido).En 1955 obtuvo el Bachelor
of Arts (mathematics) en la Universidad de

Nottingham y en 1959 el doctorado Ph.D. En esta
Universidad desarroli6 la primera parte de su carre-
ra académica. En 1956 fue nombrado Assistant
Lecturer in Statistics en el Departamento de
Matematicas y después en Economia, y en 1965
fue nombrado Professor of Applied Statistics.
Estudié también en la Universidad de Princeton
(EE.UU.) a principios de los afios 60. En 1974 pasé6
a ser profesor en la Universidad de California, a la
que ha estado vinculado el resto de su vida aca-
démica.

Ha recibido numerosos nombramientos y reco-
nocimientos. En 1972 fue elegido miembro de la
Econometric Society, en 1992 Honorary Doctor
Science Degree por la Universidad de Nottingham
y en 1994 miembro de la American Academy of
Arts and Sciences; en 1996 fue nombrado Doctor
Honoris Causa por la Universidad Carlos Ill de
Madrid y elegido miembro del International Institute
of Forecasters, en 1998 Doctor Honoris Causa por
la Stockholm School of Economics, y en 2002
miembro distinguido de la American Economic
Association y presidente de la Western Economic
Association, entre otros. En el presente, esté jubi-
lado y es Emeritus Professor en la Universidad de
California.

Robert F. Engle nacié en 1942 en Syracusa
(New York, Estados Unidos) y estudié en el Williams
College, donde se gradué (Bachelor of Science con
Highest Honors in Physics) en 1964. En 1966 obtu-
vo el Master in Physics y en 1969 el doctorado
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Ph.D. en Economia por la Universidad de Cornell.
Fue Assistant Professor en el Massachussetts
Institute of Technology entre los afios 1969 y 1974.
En 1975 se trasladé a la Universidad de California,
donde estaba desde el afio anterior Granger, y fue
Associate Professor hasta 1977, fecha en que fue
nombrado Full Professor, y, posteriormente, entre
los afios 1990 y 1994, dirigié el Departamento de
Economia.

Ha recibido numerosos reconocimientos y pre-
mios. Desde 1965 es miembro de la American
Academy of Arts and Sciences, desde 1981 de la
Econometric Society, y desde 1994 del Econometric
Society Council; desde 1987 es investigador aso-
ciado del National Bureau of Economic Research.
También ha recibido, entre otros, el Prize Competi-
tion Roger Murria del Institute for Quantitative
Research in Finance, en 1991. En el presente y
desde el afio 1999, es profesor de Management of
Financial Services de la Leonard N. Stern School
of Business de Nueva York.

C. Granger ha realizado importantes aporta-
ciones de especial relevancia en el campo de la
metodologia y de la macroeconomia. En particular,
cabe destacar el concepto de causalidad de
Granger y el desarrollo de los modelos con res-
tricciones de cointegracion. El premiado ha demos-
trado que si se usan métodos estadisticos tradi-
cionales, como los que se venian aplicando para
series temporales estacionarias hasta los afios
ochenta, los resultados no seran correctos.

Una de sus primeras aportaciones fue publica-
da en un articulo titulado “Spurios regressions in
econometrics” (Granger y Newbold, 1974). En él se
sefalaba que determinados andlisis de regresién
podrian presentar relaciones significativas entre
variables que, en realidad, no existian (regresiones
espureas). En 1981, en su articulo titulado “Some
properties of time series data and their use in eco-
nometric model specification” introdujo el concep-
to de cointegracion. Posteriormente, en 1983, en
un trabajo publicado con Weis formulé por primera
vez el teorema de representacidon de Granger
(Granger representation theorem), por el que quedé
clara la importancia de la cointegracién en la mode-
lizacidn de series econdmicas no estacionarias.

En 1987 publicé con Engle “Co-integration and
Error Correction: Representation, Estimation and
Testing”, donde se recoge la teoria de las variables
cointegradas que resumen y desarrollan. Ademas,
contiene la demostracién del teorema de repre-

sentacion de Granger, y desarrolla la teorfa esta-
distica para contrastar la cointegracion y estimar
los parametros de los sistemas lineales con coin-
tegracion. En este articulo también incluyen un
método de estimacion en dos etapas para mode-
los de vectores autorregresivos con cointegracion.
Con este articulo los premiados abrieron las puer-
tas a numerosas aplicaciones. Desde entonces, jun-
tos o en publicaciones independientes, han desa-
rrollado nuevas extensiones y aplicaciones a
diferentes éreas donde relaciones a largo plazo
entre variables afectan a los valores observados
(riqueza y consumo, tipos de cambio y precios inter-
nos de los paises, etc.).

Las aportaciones de R. Engle han sido diver-
sas en los distintos campos de la econometria, pero
entre sus contribuciones mas sobresalientes cabe
destacar los modelos de heterocedasticidad con-
dicionada de caracter autorregresivo (denomina-
dos ARCH). Estos modelos se han hecho muy
conocidos en el drea de la economia financiera. El
concepto de heterocedasticidad condicional auto-
rregresiva recoge las propiedades de muchas de
las series que se utilizan en los mercados finan-
cieros, lo que le ha permitido desarrollar diferentes
modelos muy usados en los andlisis en estos mer-
cados que suelen presentar variables con fluctua-
ciones aleatorias, cuyas oscilaciones amplias o
pequefias se suceden en el tiempo.

Una de las més sobresalientes aportaciones de
Engle fue en 1982 en la publicacién titulada
“Autoregressive conditional heterocedasticity with
estimates of de variance of United Kingdom inflation”,
donde considerd una hipétesis diferente a la habi-
tualmente utilizada en los modelos, que era suponer
que la varianza del término error en los modelos de
regresion era constante. Engle supuso que la varian-
za del término error era variable en el tiempo, con lo
que consiguié una explicacion a determinados movi-
mientos sistematicos en algunas variables. Asf, defi-
nié un modelo que denominé de heterocedasticidad
condicional autorregresiva, conocido desde enton-
ces como modelo ARCH. En 1986, con Bollerslev,
publico el articulo “Modeling the persistence of con-
ditional variances” en el que se generaliza el mode-
lo, dando lugar a los modelos generalizados (cono-
cidos como GARCH). En general, aunque el tipo de
modelos desarroliado por Engle en 1982 se aplicd
inicialmente a series macroecondémicas como la infla-
cién, posteriormente se ha generalizado su uso en
diversos campos. Sin embargo, han sido los merca-
dos financieros una de las dreas donde mayores apli-
caciones y utilidad estan teniendo.
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El premio de este afio produce una general
satisfaccién, tanto por el drea premiada como por
la repercusion general de las aportaciones de los
premiados. Por una parte, porque no ha ido dirigi-
do hacia una especialidad concreta, sino al cora-
z6én mismo de los métodos basicos de andlisis en
economia que mas han hecho por el progreso de
la Economia como ciencia. Y, por otra parte, por-
que sus aportaciones no sélo han supuesto un refi-
namiento en los métodos de analisis mas sofisti-
cados, sino que han tenido una amplia repercusion,
ya que se han incorporado plenamente incluso a
los cursos de licenciatura en las universidades.

Conceptos como la cointegracién resultaran
completamente nuevos a muchos que hayan ter-
minado sus estudios hace poco méas de una déca-
da y no hayan seguido en contacto con estudios de
economia, ya que la parte mas sobresaliente de
sus aportaciones se puede fijar en los afios ochen-
ta, especialmente entre los afios 1981 y 1987. En
todo caso, ya no es posible imaginar la investiga-
cién en economia aplicada sin tener en cuenta
estas aportaciones y otras que se han ido desa-
rrollando por los propios autores y por otros inves-
tigadores. Los conceptos de cointegracion y hete-
rocedasticidad condicional autorregresiva han
generado una amplisima literatura y, ademas, se
han difundido a todos los niveles, tanto en la inves-
tigacién avanzada como en estudios aplicados, y
en la docencia, pues hoy dia la mayoria de los
libros de econometria y series temporales incluye
una exposicién detallada de los mismos y de sus
aplicaciones. En las referencias bibliograficas se
han recogido algunas de las publicaciones de los
autores, especialmente las mas relacionadas con
el premio.
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