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PRESENTACION

El dia mundial del ahorro

e cumple en estas fechas el 80° Aniversario de la crea-
cién de CECA, una institucién singular que encarna ese bi-
nomio competencia — cooperacién caracteristico de las
cajas de ahorros espafiolas. Cuadernos de Informacion
Econdémica se suma a las muchas felicitaciones recibidas
por CECA, que ha celebrado esta efemérides mediante la
organizacion del Il Foro Estratégico de las Cajas de Aho-
rros, que durante dos dias ha reunido en Madrid a los con-
sejos de administracién v la alta direccion de las cajas de
ahorros, junto con un amplio elenco de ponentes que han
analizado los diferentes aspectos de la actual situacion eco-
nomica y social asi como las principales repercusiones del
cambio social sobre las cajas de ahorro.

Pero también en estos dias —en concreto el 31 de oc-
tubre— se celebra por octogésimo afio consecutivo el Dia
Mundial del Ahorro, fecha instituida en 1929 en el Con-
greso Internacional de Cajas de Ahorros en Paris para pro-
pagar las virtudes del ahorro y su necesidad para el
desarrollo econdmico futuro.

En este afio, el Dia Mundial del Ahorro se plantea en
un escenario de crisis econdmica y financiera de notable
gravedad y de alcance internacional. La mayorfa de las cri-
sis econdmicas tienen su origen en un comportamiento
inadecuado de los agentes econdmicos que gastan mds
de lo que razonablemente les permite su renta disponi-
ble; de ahf la importancia que el ahorro tiene como ele-
mento de recomposicion de la deteriorada situacion actual.

En el momento actual, parece que ya va calando en la
mente de los gestores de la politica econémica y de la opi-
nion publica en general, que la estabilizacién financiera por
sf sola no resolveré la crisis real, que tal vez requiera una
accion mas directa para elevar la decaida demanda agre-
gada.

Este nimero 206 de Cuadernos de Informacidn Eco-
némica sitta el ahorro de los esparioles y a las cajas de
ahorros en el eje de su variado sumario.

Respecto al ahorro de los esparioles, siete principales
transmisiones encontrard el lector en las diversas notas y
articulos que en el numero se contienen:

1. Latasa nacional de ahorro para 2008 se estima que
se situard en el 19,6 por cien del PIB, un punto y
medio por debajo de la correspondiente a 2007
(21,1 por cien).

2. Mayor importancia que la ligera reduccién de la tasa
global de ahorro, la tiene el cambio de su estructura,
ya que la tasa privada aumenta dos puntos, situan-
dose en 16,1 para 2008 (14,1 en 2007), y la pu-
blica se reduce a la mitad, del 7% del PIB en 2007
al 3,5% en 2008.

3. Las perspectivas para 2009 y 2010 son de suave
evolucién a la baja de la tasa global, con aumento
del componente privado y reduccién del publico.

4. Pese a la caida de la tasa de ahorro nacional, las
necesidades de financiacién de la economia espa-
fiola se mantienen practicamente estables (del 9,7
al 9,8% del PIB) debido a la moderacién de més de
un punto en la tasa de inversion nacional.

5. La capacidad de financiacion de las familias modera
su nivel, aunque sigue siendo negativa en 2008
(pasa al -1,97 desde — 2,71 en 2007) y se espera
un cambio de signo para 20009.

6. La colocacion del ahorro familiar en activos financie-
ros diversos, que normalmente estd muy influenciada
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por la fiscalidad, responde en sus variaciones en 2008
a la situacion de crisis, ya que los inversores reducen
su colocacién en acciones y fondos de inversion en
beneficio del efectivo, la renta fija y los complemen-
tos de pensiones. Un cambio propio de la etapa de
falta de confianza que atraviesa el sistema financiero.

. Desde una perspectiva territorial y con referencia a

los datos de 2007, se contintia observando una
fuerte asociacién entre tasa provincial de renta y de
ahorro, aunque existen algunos casos singulares.

Las tres provincias con mas tasa de ahorro son: Cas-
tellon, 38,33%; Alava, 34% y Baleares, 33%. Y las
tres con tasas mds bajas: Avila, 1,23%; Zamora,
2,85%y Huelva, 6,2%.

Respecto a las cajas de ahorros espafiolas, junto a la
autorizada opinion del Presidente de Caja Duero, que ama-
blemente ha aceptado realizar una entrevista para este nu-
mero de Cuadernos, otras colaboraciones sittan al lector
ante las caracteristicas del modelo financiero de las cajas.
Un modelo con buena imagen de banca minorista y de
proximidad que ha resultado ser la via méds estable tras el
formidable derrumbamiento de la banca de inversion, y
también ante los rasgos de su dimension social, asi como
los retos que se presentan en una y otra faceta en una so-
ciedad globalizada, envejecida, con fuerte presencia feme-
nina y de inmigrantes y cuya economia ha ido creciendo
en los ultimos anos de espaldas a los avances de la pro-
ductividad.



ECONOMIA ESPANOLA
PREGUNTAS SOBRE EL AHORRO

(Es bueno ahorrar en tiempos de crisis?

Angel Laborda*

Muchos economistas y dirigentes politicos y empresa-
riales proponen medidas para reactivar el consumo en
tiempos de crisis, mas exactamente, en aquellas fases del
ciclo en las que el crecimiento de la economia se reduce
notablemente por debajo de su tendencia de largo plazo
o incluso pasa a tasas negativas, con la consiguiente pér-
dida de empresas y empleo. Ciertamente, excepto en los
casos en los que una recesion venga provocada por un
shock de oferta (p.e., las crisis del petréleo), la caida de la
demanda suele ser la causante inicial de esa reduccion de
la produccién. Pero, itiene sentido pretender impedir la re-
cesion o, una vez que esta se ha producido, intentar salir
de ella estimulando el consumo?

Todos los procesos recesivos no son iguales ni obede-
cen a las mismas causas, pero hay un patron comun a la
mayorfa. Generalmente, cuando, tras un periodo recesivo,
se inicia la recuperacién, los agentes econémicos van re-
cobrando la confianza. Los hogares y personas que recu-
peran su empleo aumentan su propension a consumir y lo
mismo hacen los que ya lo tenfan o aquellos cuyas rentas
provienen de fuentes distintas a las salariales. Todo ello se
ve complementado por la revalorizacion de los activos fi-
nancieros e inmobiliarios (efecto riqueza), que suele pro-
ducirse al calor de la recuperacion como consecuencia del
aumento de su demanda y de la bajada previa de los tipos
de interés que, de forma enddgena o por la actuacién de
las autoridades monetarias, se produce en las fases rece-
sivas. Conforme la recuperacion se consolida, el paro va
descendiendo, se crean empresas nuevas y aumentan los
beneficios y otras rentas no salariales. La confianza se va
transformando en euforia, los momentos de crisis se van
perdiendo en la memoria y los agentes econdmicos se
perciben mas ricos y con el horizonte vital despejado. Si los

* Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

bancos centrales actian con retraso, como suele suceder,
los tipos de interés siguen siendo bajos en esos momen-
tos. Es entonces cuando los hogares y las empresas (po-
siblemente también las administraciones publicas —la
actuacién prociclica de los presupuestos publicos es muy
comun en todos los paises), empiezan a aumentar su
gasto en consumo e inversion por encima de lo que lo
hace su renta disponible. La tasa de ahorro, es decir, la pro-
porcion de la renta que no se destina al consumo, cae.

Cuando esta situacién se prolonga, aparecen al menos
dos tipos de desequilibrios que a la larga frenan la expan-
sion y provocan el cambio de ciclo. El primero es el défi-
cit. Tanto los hogares como las empresas, al tiempo que
reducen sensiblemente su tasa de ahorro, aumentan la de
inversion, lo que acaba generdndoles una necesidad de fi-
nanciacién que, a nivel macroeconémico, se manifiesta en
un déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente. Su
endeudamiento, en relacion a la renta disponible o al PIB,
aumenta, asf como el grado de apalancamiento financiero
respecto a los recursos propios. En funcién del nivel de los
tipos de interés y de los niveles de partida de la deuda,
este proceso puede prolongarse mads o menos en el
tiempo. Asi, en el dltimo ciclo espafiol, se puede observar
una duracién més larga de la habitual de esta situacién de
déficit y endeudamiento crecientes respecto a ciclos ante-
riores (el déficit por cuenta corriente ha sobrepasado el
10% del PIB, el doble que en cualquier ciclo anterior), lo
que se explica por los bajos tipos de interés reales de que
se viene gozando desde la integracion en la zona del euro
(la economia espafiola, no sélo por su mayor potencial de
crecimiento, sino sobre todo por su propensién a generar
mas inflacion hubiera necesitado unos tipos de interés més
altos), por el bajo nivel de endeudamiento de partida de
los hogares y las empresas y por la desaparicion, junto con
la peseta, del riesgo-pais. Pero, a la larga, esta coyuntura no
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es sostenible. Los niveles de endeudamiento tienen un li-
mite en la solvencia de los agentes econdémicos vy las car-
gas financieras de los mismos van erosionando su
capacidad de gasto.

Un segundo desequilibrio que aparece cuando el nivel
del gasto supera al potencial de produccién es la inflacién,
que tiende a agravarse y a prolongarse en el tiempo en
funcion de la rigidez de los sistemas de fijacién de precios
y salarios. El repunte de la inflacion acaba provocando la
subida de los tipos de interés, lo cual, ademéas del efecto
directo restrictivo sobre la demanda de crédito, aumenta
las cargas financieras de los agentes altamente endeuda-
dos. Puede ser el caso, ademas, como suele suceder en
Espafia, que la inflacién de precios y salarios repunte méas
que en el resto de paises, lo que conlleva una pérdida de
competitividad que agrava mas el déficit.

Ambos desequilibrios (déficit e inflacion) tenderan por
si mismos a frenar el crecimiento del gasto en consumo e
inversion, inicidandose, asi, un cambio de fase ciclica. En un
primer momento, dicho cambio no es mas que una sim-
ple desaceleracion del ritmo de crecimiento, pero poco a
poco los mismos mecanismos que llevaron a la situacién
de euforia, actuando ahora en sentido contrario, acaban
por llevar dicho crecimiento por debajo del potencial. El

empleo se frena, primero, y disminuye después. Los pre-
cios de los activos financieros e inmobiliarios, inflados por
unas expectativas de plusvalias insostenibles (exuberancia
irracional, como llamé a esta situacion el ex-presidente de
la Reserva Federal norteamericana Alan Greenspan), tien-
den a caer, lo que provoca un efecto pobreza y pérdidas a
los inversores y a las instituciones financieras que pueden
ocasionar una crisis del sistema con mayor o menor res-
triccion de la oferta de crédito. En un ciclo tipico e intenso,
como el dltimo que ha vivido la economia internacional y
la espafiola, estos procesos pueden provocar una recesion.

En definitiva, los ciclos de la demanda tienen su raiz
en las desviaciones prolongadas del gasto respecto a la
renta y la produccién potenciales a largo plazo, las cuales
suelen sobrestimarse en las fases expansivas. Dichas des-
viaciones sélo son posibles, obviamente, mediante el re-
curso al endeudamiento, que llevado por unas expectativas
irrealizables a una situacion limite puede provocar situa-
ciones de insolvencia y crear problemas al sistema finan-
ciero y al conjunto de la economia. Las expectativas juegan
un papel importante, tanto en la fase ciclica ascendente
como en la descendente, pero no son ellas las que provo-
can en primera instancia los cambios ciclicos, sino que son
una més de las variables enddgenas del mecanismo de
los ciclos. Por ello, no tienen mucho sentido las posiciones

Gréfico 1

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES

Porcentaje de la Renta Bruta Disponible
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(&1 e ) o 4 TE ] HE i Fels

Fuente: Hasta 2007, INE (CNE); para 2008-10, previsiones FUNCAS.




que propugnan la ocultacion a los agentes econdmicos por
parte de los analistas o de los dirigentes politicos de situa-
ciones insostenibles a medio o largo plazo, bien sean de
sobrevaloracion del precio de los activos o de un exceso de
gasto, con el fin de no alterar las expectativas y de provo-
car, asf, el fin de la expansion. Dicha ocultacién puede re-
trasar el inicio del ajuste, pero a costa de que los
desequilibrios se agraven, lo cual determinard, a la postre,
que dicho ajuste, es decir, la correccion de los precios o la
contraccién del gasto, tengan que ser mas profundas.

Al contrario de lo que sucede en las fases ciclicas ex-
pansivas, y en contra de la creencia de que en épocas de
crisis no se puede ahorrar, la tasa de ahorro de los hoga-
res aumenta en las recesivas, por varias causas. La primera
es que los hogares endeudados para financiar una inver-
sion (compra de vivienda) ven moderarse sus rentas pri-
marias, por la caida del empleo y de otras rentas no
salariales, al tiempo que tienen que seguir haciendo frente
a la amortizacion de su deuda, lo que obligadamente les
lleva a reducir el consumo. La segunda, que afecta a todo
tipo de hogares en mayor o menor grado, es el motivo
precaucion provocado por el cambio de las expectativas.

Los datos historicos confirman plenamente el compor-
tamiento contraciclico de la tasa de ahorro de los hogares
espafioles (grafico 1). Asi, haciendo un enlace de las dos
series de la contabilidad nacional (SEC-79 hasta 1995 y
SEC-95 posteriormente, que no pueden compararse di-
rectamente al diferir sustancialmente la metodologfa vy el
nivel de ahorro resultante), puede verse que la tasa de
ahorro familiar descendié desde niveles préximos al 15%
de la renta disponible al comenzar la década de los
ochenta hasta el 12% en 1989, el momento algido de la
expansion de dicha década; desde ese nivel volvid a au-
mentar durante la fase ciclica recesiva posterior hasta casi
un 16% a mediados de los noventa; posteriormente, du-
rante la ultima fase expansiva cayd hasta el 10,2% en
2007, marcando un paréntesis en esta cafda en los afios
2002 y 2003 en los que se produjo una desaceleracion
importante del crecimiento del PIB a consecuencia de la
crisis internacional de las punto.com.

Los ultimos datos de la Contabilidad Nacional Trimes-
tral, al tempo que muestran una profunda desaceleracién
del PIB hasta estancarse en el segundo trimestre, recogen
un incipiente cambio de tendencia del ahorro, que debe-
ria continuar en los proximos afos. Las previsiones de
FUNCAS, al respecto, apuntan a una tasa de ahorro fami-
liar proxima al 119% en 2008, algo superior al 12% en
2009 y de casi el 14% en 2010. Ello, junto a la caida de
la inversién en vivienda, permitird que los hogares vayan
pasando de una situacidn histéricamente irregular de dé-
ficit (las familias normalmente tienen excedentes de aho-

(ES BUENO AHORRAR EN TIEMPOS DE CRISIS?

rro que los prestan —haciendo el sistema financiero de in-
termediario— a las empresas o al resto del mundo) a otra
de superavit. Ello, a su vez, reducird su nivel de endeuda-
miento, que en 2007 alcanzo el 1319% de su renta dispo-
nible bruta (69% a comienzos de esta década).

Una evolucién similar se observa en el dmbito de las
sociedades, cuyo déficit entre ahorro (aumentado por las
transferencias de capital netas) e inversion alcanzo el 9,2%
del PIB en 2007 (cuadro 1). En el caso de las sociedades
no financieras, el déficit se situd en 2007 en el 11,1% del
PIB, més del doble que el del inicio de la década, y su
deuda bruta, en el 130.7% del PIB, 55 puntos porcentua-
les por encima de 2000. Las previsiones para 2008 apun-
tan a que el ahorro de las sociedades no financieras
(beneficios después de impuestos no distribuidos) au-
mente en torno a un punto porcentual del PIB, hasta el
6,5%, al tiempo que la inversion descienda también en
torno a un punto porcentual del PIB, de forma que el dé-
ficit se reduzca hasta el 9% del PIB. Estas tendencias de-
berian continuar en 2010.

A la pregunta del titulo de estos comentarios habria
que responder, por tanto, que, independiente de si se con-
sidera bueno o malo ahorrar en tiempos de crisis, aumen-
tar el ahorro es obligado y una condicion sine qua non
para poder iniciar la recuperacién, ya que esta dificilmente
iffa muy lejos a partir de unas posiciones econémico-finan-
cieras de las familias y empresas excesivamente desequi-
libradas. El aumento del ahorro modera el consumo y esto,
mas la reduccién de la inversion en capital fijo, provoca la
desaceleracion o contraccién del PIB, pero este proceso
es inevitable si antes y durante un periodo prolongado ha
habido un exceso de consumo e inversion. No habria re-
cesiones si antes no se produjeran expansiones desequi-
libradas.

Siendo esto asf, cabe preguntarse si la politica econd-
mica puede hacer algo para evitar las crisis y recesiones, es
decir los ciclos. A la vista de la experiencia histdrica, la res-
puesta es que parece imposible evitar los ciclos, pero sf
cabe suavizarlos en aras de evitar recesiones profundas.
La idea es simple, se trata de actuar sobre el gasto agre-
gado de la economia de forma restrictiva ante desviaciones
significativas y prolongadas del gasto por encima del poten-
cial de crecimiento a largo plazo, y al contrario ante situa-
ciones recesivas. Sin embargo, esto es mas complejo de lo
que parece, y en pocos paises se observan en las Ultimas
décadas politicas contraciclicas efectivas. Es mas, parece
que la ciencia econdmica, tras el descrédito de las ideas
keynesianas ante su incapacidad para afrontar las crisis del
petréleo en la década de los setenta y principios de los
ochenta (que tuvieron su origen en shocks de oferta, no de
demanda), ha vuelto la espalda a las politicas de control de
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Cuadro 1

AHORRO Y CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION. TOTAL Y POR SECTORES INSTITUCIONALES

Porcentaje del PIB

Ahorro Bruto Capacidad (+) o necesidad (-) de financiaciacion PIB
Sector privado Sector privado
Total Hogares Socie- Total Hogares Socie- Millardos
nacional AAPP Total e IPSFL dades nacional AAPP Total e IPSFL dades euros

CNE-SEC-79
1985 20,6 03 20,4 72 13,2 1,4 -6,4 78 29 49 169,5
1986 21,6 -0,3 21,9 8,3 13,6 1,6 -57 73 39 3,4 194,3
1987 21,6 09 20,7 70 13,7 -0,1 -39 3,7 2,4 1,3 2172
1988 22,6 19 20,7 73 13,4 -1,0 -3,4 2,4 2,0 04 2414
1989 21,9 2,3 19,6 6,4 13,1 -3,0 -3,7 0,7 1,2 -0,5 270,7
1990 21,7 1,7 19,9 79 12,1 -3,5 -4,3 0,8 2,6 -1,8 301,4
1991 21,0 1,3 19,7 8,5 11,2 -3,1 -4,5 1,4 3,6 2,3 330,1
1992 19,0 0,7 18,3 73 10,9 -3,0 -4,1 1,1 2,8 -1,7 355,2
1993 18,9 -1,7 20,6 9,6 11,0 -0,5 -70 6,6 54 1,1 366,3
1994 18,8 -1,6 20,3 75 12,8 -0,9 -6,4 55 3,3 272 389,5
1995 21,2 2,4 23,7 9,2 14,5 1,1 -73 8,5 5,1 33 419,4
CNE-SEC-95
1995 21,7 -1,9 23,5 10,7(@) 128() 08 -6,5 72 58 (@) 1,4 () 4378
1996 215 -1,3 22,8 105(@) 12,3(a) 0,8 -4.9 57 54 (@) 03 (a) 4643
1997 22,2 03 21,9 97 (@ 12,1() 1,22 -3,4 4,6 47 (@) 00 (a) 4941
1998 22,4 1,0 21,3 87 (a) 126(a) 00 -3,2 32 35 () -03(a) 5280
1999 22,4 2,6 19,8 79 (@) 119() -1,6 -1,4 -0,2 22 (a) -24(a) 5654
2000 22,3 3,0 19,2 75 11,8 -3,2 -1,0 2,2 1,4 -3,6 630,3
2001 22,0 35 18,5 74 11,1 -3,5 -0,7 -2,8 0,8 -3,6 680,7
2002 22,9 39 19,0 75 11,5 2,7 -0,5 2,2 0,6 -2,8 729,2
2003 23,4 39 194 78 11,6 2,9 -0,2 2,7 0,0 2,7 782,9
2004 22,4 4,0 18,4 74 11,0 -4,8 -04 (b) -45(b) -07 -3,8(b) 841,0
2005 22,0 5,1 16,9 74 9,5 -6,5 1,0 -75 -1,2 -6,3 908,8
2006 21,9 6,4 15,5 72 8,2 -8,4 2,0 -10,4 -1,9 -8,5 982,3
2007 21,1 70 14,1 6,5 75 -9,7 2,2 -11,9 2,7 -92  1.050,6
2008 (p) 19,6 35 16,1 6,9 9,1 -9,8 -1,5 -8,3 -2,0 -6,3 1.097,1
2009 (p) 19,4 1,9 175 8,1 9,4 -78 -3,2 -4,6 0,8 54 1.1243
2010 (p) 19,3 1,0 18,3 9,1 9,2 -73 -4,1 -3,1 2,8 59 1.169,6

(a) Enlace de Funcas de la CNE-1995 y CNE-2000, ya que el INE soélo ha publicado datos homogéneos de las dos bases para el conjunto de la eco-
nomia (sf lo ha hecho la IGAE para las AAP).

(b) Estas cifras estan distorsionadas por la operacion de asuncion de deuda de RENFE por parte del Esatdo. Sin ella, las AAPP hubieran registrado
una capacidad de financiacion del 0,3% del PIB y el sector privado y las sociedades, una necesidad de financiacion de -5,1% y -4,5%, respecti-
vamente.

(p) Previsiones Funcas.

Fuentes: Hasta 2007, INE (CNE); para 2008-10, previsiones FUNCAS.




la demanda y ha centrado su enfoque en la oferta, desarro-
llando politicas tendentes a flexibilizar el funcionamiento
de los mercados vy a elevar el potencial de crecimiento de
la economfa. Si acaso, para la economia de la oferta el con-
trol de la demanda queda reservado a la politica moneta-
ria, nunca a la politica fiscal, especialmente en su vertiente
del gasto, de la que se desconfia, primero, por ser un ins-
trumento de implementacion lenta y poco eficaz y, en se-
gundo lugar, porque se constata que los aumentos del
gasto publico que se llevan a cabo para luchar contra las
recesiones casi nunca son transitorios, sino que permane-
cen a lo largo de los afios e incrementan el peso del sec-
tor publico en la economia de forma estructural.

Sin embargo, ambos tipos de politicas no son contra-
dictorios ni incompatibles entre si, mas bien deberian ser
complementarios. Las politicas de demanda son insuficien-
tes por si mismas, pues apenas afectan al potencial de cre-
cimiento a largo plazo, simplemente modulan dicho
crecimiento en el corto plazo para evitar fluctuaciones ex-
cesivas. Las politicas de oferta, por su parte, son las ade-
cuadas para mejorar la asignacion de los recursos y
aumentar la eficiencia del sistema productivo, pero se ol-
vidan del corto plazo (las posiciones més extremas incluso
han llegado a certificar el fin de los ciclos), pensando que
la flexibilidad y autoregulacion de los mercados v la politica
monetaria serdn suficientes para mantener la economia
permanentemente en equilibrio, algo que la historia de-
muestra ser una idea bastante utépica.

En la practica, ambos tipos de politicas coexisten. La
politica monetaria es, sin duda, el instrumento por anto-
nomasia para gestionar la demanda en el corto plazo, pero
en los pafses avanzados ha sido delegada en los Ultimos
afos en unos bancos centrales independientes. Los presu-
puestos de las administraciones publicas siguen siendo el
instrumento de politica econdmica méas potente en manos
de los gobiernos. Sus efectos y objetivos van maés alld que
el de proveer y financiar los servicios publicos y pueden
utilizarse para desarrollar politicas tanto de oferta (a través
de actuaciones directas del sector publico y de incentivos-
desincentivos fiscales sobre la asignacion de los recursos
del sector privado) como de demanda.

{Qué cabe esperar en este Ultimo aspecto de la poli-
tica fiscal-presupuestaria en momentos como el actual en
que la economia espafiola empieza a sumergirse en la re-
cesiéon? Ante todo, si la recomposicion de los desequili-

(ES BUENO AHORRAR EN TIEMPOS DE CRISIS?

brios financieros de los hogares y empresas es una condi-
cion sine qua non para iniciar y consolidar la recuperacion,
esta politica deberia orientarse a recomponer el ahorro de
los mismos, no tanto a sostener su consumo o inversion,
si bien ambos aspectos suelen ir de la mano (si a los ho-
gares se les facilita el ahorro tendran que reducir menos su
consumo para lograr un mismo nivel del primero). Se trata,
en definitiva, de trasvasar rentas del sector publico al pri-
vado de forma transitoria (sin poner en peligro, por tanto,
las sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas) v,
ya de forma mds permanente, de incentivar el ahorro vy la
autofinanciacion de los hogares y empresas, que en Es-
pafia alcanza niveles entre los mas bajos de los paises eu-
ropeos. Ello puede hacerse tanto utilizando los ingresos
(reduccién de impuestos) como los gastos. En el primer
caso, serfa una inyeccién directa de rentas y en el segundo,
indirecta, ya que el mayor gasto generard mas actividad,
salarios y beneficios. Pero en todo caso, deberian selec-
cionarse aquellas medidas que mas favorezcan el ahorro.
Durante los Ultimos afios en Espafia ha habido un exceso
de consumo y de inversion y ese exceso tiene que pur-
garse.

Otro criterio para seleccionar las medidas més eficien-
tes deberia ser su impacto sobre el déficit exterior. Una po-
litica fiscal expansiva puede generar més déficit por cuenta
corriente, sobre todo si el resto de los paises con los que
se intercambian bienes y servicios no llevan a cabo politi-
cas similares. En este caso, parte de las mayores rentas de
que disponga el sector privado o del mayor gasto que haga
el sector publico se filtrard hacia importaciones al tiempo
que las exportaciones no se verfan afectadas positivamente
si en dichos paises no se expande paralelamente el gasto.
Generalmente, las medidas que primen el ahorro sobre el
consumo tendrdn un impacto menor sobre el déficit.

Esta ultima consideracion es importante si tenemos en
cuenta que la crisis financiera internacional, concretamente
sus efectos sobre la restriccion de la liquidez, estd afectando
especialmente a la economia espafiola en cuanto que esta
no encuentra la financiacién exterior que requieren el abul-
tado déficit por cuenta corriente del 10% del PIB y los ven-
cimientos de la deuda emitida en los Ultimos afios, que
puede alcanzar casi otro 10% del PIB por afio. Esta situacion
de endurecimiento del acceso a la financiacion internacional
y el consiguiente encarecimiento de la misma pueden durar
varios afios. Po ello, ahorrar ahora es mas imperativo que
en situaciones recesivas de ciclos anteriores.
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Ahorro privado y ahorro publico

Alfredo Pastor*

Introduccion

En el primer capitulo de cualquier manual de Macroeco-
nomia aprendemos a describir una economia con las cuen-
tas nacionales. El soporte conceptual de esas cuentas es el
esquema del flujo circular de la economia: dos clases de
agentes, familias y empresas, se relacionan en dos merca-
dos, el de servicios y el de bienes. En el primero, las fami-
lias ceden el uso de sus activos, incluida su fuerza de trabajo,
a las empresas; estas combinan esos factores de produc-
cion para producir bienes que venden a las familias en el se-
gundo mercado. Renta, produccion y demanda tienen
idéntico valor; ahorro e inversién no solo son iguales: son la
misma cosa. Complicamos este esquema sendillo al introdu-
cir el ahorro de las familias, que pasa a través del sistema fi-
nanciero para financiar la inversion de las empresas, el sector
publico, que interviene en ambos mercados vy transfiere
renta entre familias, y el sector exterior, que aumenta la
oferta de bienes con las importaciones, y ofrece mercados
alternativos a las empresas, con las exportaciones.

Con la introduccion del sistema financiero separamos
las decisiones de ahorro y las de inversion: la igualdad
entre uno y otra es sélo una identidad contable, que no
nos dice gran cosa sobre el estado de la economia. Al in-
troducir el sector publico y el sector exterior llegamos a la
conocida igualdad,

=S+ (T-G)+ (M—X) [1]

Donde | es la inversién, S el ahorro privado, T-G el su-
perdvit de las cuentas publicas (impuestos menos gasto
publico) y M—X el déficit por cuenta corriente (importacio-
nes menos exportaciones de bienes y servicios). La expre-

* Profesor ordinario IESE.

sion nos recuerda que los fondos disponibles en una eco-
nomifa para financiar la inversion tienen tres origenes: el
ahorro privado, el ahorro publico y el ahorro exterior.

Esta igualdad nos sirve para enmarcar la pregunta de
quién debe ahorrar: en efecto, ya se ve que, si queremos
mantener un cierto nivel de inversién, un menor déficit por
cuenta corriente ha de ser compensado por un aumento del
ahorro interno, y hay que preguntar si ese aumento del aho-
rro ha de correr a cargo del sector publico o del privado: ésta
es la que llamaremos perspectiva estructural. Ademds, un
aumento del ahorro, sea privado o sea publico, implica una
disminucién del consumo, y, por consiguiente, una caida de
la demanda agregada. Si lo que nos preocupa es mantener
ésta a un cierto nivel —por la conveniencia de mantener un
cierto nivel de empleo—, entonces hemos de preguntar
como debe comportarse el ahorro publico para minimizar
sus fluctuaciones: es la que llamaremos perspectiva ciclica.

Por terminar, pensemos que la situacion del ciudadano
frente al ahorro publico se parece un poco a la del accio-
nista que, en la junta general, se pregunta por qué ha de
confiar a la empresa, en forma de beneficios no distribui-
dos, unos recursos de su propiedad; si no seria més natu-
ral que todos los beneficios se distribuyeran y quedara a
discrecién del accionista como disponer de ellos. La misma
pregunta puede hacerse un ciudadano con respecto al su-
perdvit de las cuentas publicas, que es el ahorro publico:
esta es la que llamaremos perspectiva microeconémica.

La perspectiva estructural

Una economia en vias de desarrollo suele financiar
parte de su inversién con ahorro externo, ya sea a través
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de la cuenta corriente, como indica la igualdad anterior, ya
sea mediante venta de activos: inversion exterior, directa o
de cartera’. Sin embargo, el flujo de ahorro externo esta
fuera del control del pais y puede ser muy volatil: un cam-
bio de coyuntura, la aparicién de competidores mias atrac-
tivos, conflictos internos o un simple susto pueden bastar
para que se reduzcan las entradas de fondos, tanto por la
cuenta de capital como por la cuenta corriente; si hay que
mantener un cierto nivel de inversion es preciso que au-
mente el ahorro interno, y se trata de averiguar si ha de ser
el ahorro publico el que aumente —con una reduccion del
gasto o un aumento de los impuestos— o ha de ser el pri-
vado, con una reduccion del consumo.

El asunto se planted con cierta virulencia en muchos
paises de América Latina durante los anos ochenta: la cri-
sis de la deuda mejicana en 1982 provocé una caida de
las entradas de capital en todo el continente, al tiempo
que aumentaban el déficit por cuenta corriente en paises
como Chile, amenazando la estabilidad de la moneda. Era
necesario reducir el déficit exterior, y, por consiguiente, au-
mentar el ahorro interno; como las autoridades no tienen
control sobre el ahorro privado, habfa que aumentar el
ahorro publico. Ahi surgio la controversia: en efecto, los
modelos keynesianos al uso no establecian relacion entre
ahorro privado —funcién de la renta disponible— y ahorro
publico, considerado en general como residual: en este
marco, el ahorro publico era una variable de politica eco-
nomica que las autoridades podrian manejar. Pero otros
sostenian que, en un mundo de individuos racionales que
planifican su futuro a largo plazo, un aumento del gasto
publico (es decir, una caida del ahorro publico) ha de verse
exactamente compensado por una caida del consumo pri-
vado (es decir, por un aumento del ahorro privado): el ciu-
dadano sabe que el mayor gasto publico de hoy deberia
ser financiado con mayores impuestos en el futuro, y re-
duce su consumo hoy para mantener su renta mafana.
Del mismo modo, un aumento del ahorro publico debido,
por ejemplo, a un aumento de los impuestos destinado a
financiar la Seguridad Social, serd causa de una caida del
ahorro privado, ya que el ciudadano no necesitara ahorrar
tanto como antes para asegurar su vejez. Segun este razo-
namiento —la llamada equivalencia ricardiana— la influen-
cia del ahorro publico sobre el ahorro total es nula.

Fueron los hechos los encargados de decidir entre las
dos hipotesis, y no se mostraron muy benévolos con la
equivalencia ricardiana (seguramente porque los indivi-
duos para los que ésta es vélida no se parecen mucho a

! Este es el esquema convencional en el que una economia se
pone en movimiento mediante el aporte de capital exterior; es el
que subyace a la accidén de organismos multilaterales como el
Banco Mundial. El caso de China pone de manifiesto que las
€0sas No siempre son asi.

los de carne y hueso): asi, un estudio realizado para Chile
conclufa que un aumento del ahorro publico daba como
resultado un aumento del ahorro total, aunque éste era
menor que aquél: el mayor ahorro publico ocasionaba una
reduccién del privado, pero ni mucho menos de la misma
magnitud; puede afirmarse, pues, que el aumento del
ahorro publico es un instrumento eficaz para aumentar el
ahorro interno y compensar asf el efecto de un menor dé-
ficit por cuenta corriente sobre la inversién.?

Vale la pena indicar, por ultimo, que dos observacio-
nes de sentido comun que surgieron a lo largo de la con-
troversia hicieron ver que ahorro publico y ahorro privado
no son mutuamente excluyentes: en primer lugar, la mejor
forma de aumentar el ahorro publico es mejorar la efica-
cia en el cumplimiento de las obligaciones fiscales por
parte del contribuyente (es decir, aumentar la recaudacién
sin variar los tipos): con ello se da entrada en el flujo cir-
cular a fondos que, de otro modo, quedan fuera del sis-
tema, bajo el colchén o en el extranjero: aumentan los
ingresos publicos sin que disminuya el ahorro privado. En
segundo lugar, la politica econémica puede estimular el
ahorro privado, sin afectar al publico, manteniendo un
marco macroeconomico estable: una inflacion moderada
y un tipo de cambio estable suelen ser condiciones nece-
sarias para fomentar el ahorro interno y atraer el externo.

La perspectiva ciclica

Esta es la més conocida, y no hace falta entretenerse
mucho en ella. Si la perspectiva estructural viene motivada
por la preocupacion por el equilibrio exterior, la perspectiva
ciclica se centra en la evolucién de la demanda agregada.
El objetivo de la politica de estabilizacion es reducir al mi-
nimo la amplitud de las fluctuaciones de la economia en
torno a su producto potencial: para ello, el gasto publico ha
de procurar compensar las fluctuaciones del privado. En
una fase de expansidn, al crecer la renta disponible crece
el consumo privado; si este crecimiento se estima exce-
sivo, el sector publico lo compensa con un aumento del
ahorro: éste es en parte automatico, ya que aumenta la
recaudacion fiscal con el aumento de la renta de las fami-
lias y de los beneficios de las empresas, y con ello au-

2. Coreo, V. y K. ScHmioT-HesgeL, ‘Public Policies and Saving in
Developing Countries’, World Bank Working Paper Series #574,
enero de 1991. En el estudio, la incidencia de un délar adicional
de ahorro publico sobre el ahorro privado variaba mucho seguin
el instrumento empleado: asi, en un extremo, una caida transito-
ria del gasto publico sélo reducia el ahorro privado en 16 centa-
vos, mientras que, en el opuesto, un aumento transitorio de los
impuestos reducia el ahorro privado en 48 centavos. No es difi-
cil adivinar la razén de estas diferencias.



menta el ahorro publico; en parte puede llevarse a cabo
mediante un menor crecimiento del gasto publico. Por el
contrario, en una fase de recesién se reduce el consumo
privado; el sector publico compensa esa caida con un
menor ahorro; como antes, una parte de ese menor aho-
rro es automatica, porque con la caida de la renta dismi-
nuye la recaudacion; el resto puede darse a través de
mayores ayudas al desempleo. El resultado de todo ello es
que el ahorro publico debe tener un comportamiento pro-
ciclico: debe aumentar en la fase expansiva para caer en
la fase de recesidn. Gran parte de esas variaciones vienen
solas, como hemos visto, por la accion de los llamados es-
tabilizadores automdticos.

La perspectiva microeconémica

Vayamos a la pregunta del accionista. Si un Gobierno
se las ingenia para tener un superdvit duradero en sus
cuentas {por qué no lo distribuye entre los contribuyen-
tes? {Hay alguna razén para pensar que el Estado hard
mejor uso de esos fondos que el que podria hacer quien
es, en el fondo, su propietario? La pregunta no es del todo
ociosa; si bien estamos acostumbrados a que nuestros go-
biernos presenten déficit en sus cuentas, algunos paises
ricos en recursos energéticos presentan grandes supera-
vit, y no los distribuyen entre sus ciudadanos en forma de
menores impuestos (Por qué?

Empecemos por evitar dos malentendidos. El primer
malentendido es confundir el debate sobre el ahorro pu-
blico deseable con el debate sobre el gasto publico dese-
able. Esta Ultima cuestion tiene que ver, naturalmente, con
lo que uno piense de las funciones del Estado, y se trata,
desde el punto de vista estrictamente econémico, de una
cuestién de opiniones. El segundo es que no puede tra-
tarse en ninglin caso de distribuir todo el superavit, de tal
forma que el ahorro publico no sea nunca positivo: en
efecto, ya hemos visto que, a lo largo del ciclo, el ahorro
publico debe ser positivo durante las fases de expansion,
para cambiar de signo durante las recesiones. Pero pode-
mos descomponer el saldo de las cuentas publicas en dos
partes, la ciclica y la estructural, como suele hacerse: el
saldo ciclico deberfa ser positivo durante la expansion, ne-
gativo durante la recesién. Pero ideberia quedar siempre
un remanente estructural, es decir, independiente del ciclo?
Después de todo, el ciudadano prudente suele ahorrar
mas durante la expansion que durante la recesién, pero

AHORRO PRIVADO Y AHORRO PUBLICO

siempre trata de ahorrar algo. {Deberia hacer lo mismo el
Estado?

En un manual (elemental) de Microeconomia, la res-
puesta es sencilla: no hay razon para que el Estado haga
un uso de los recursos mas eficiente que el que puede lo-
grar el consumidor: por consiguiente, lo que hemos lla-
mado ahorro estructural deberia ser cero. Ya vemos, sin
embargo, que la respuesta no es muy satisfactoria, porque
el consumidor del libro no es como nosotros, ni el mundo
que le rodea es como el nuestro: ni nosotros hacemos
siempre lo que més nos conviene, ni nos es posible saber
como serd el mundo de mafiana, menos aun el de aqui a
treinta afos. Esta sencilla observacion da entrada a una
posibilidad que los propios manuales admiten: si existe un
fallo de mercado, entonces es posible que la accion del
Gobierno nos lleve a una solucion eficiente.

{Podemos aplicar este principio general a nuestro caso?
El fallo de mercado que se nos ocurre es, en realidad, un
fallo nuestro: los hombres de carne y hueso solemos pres-
tar poca atencién al futuro lejano: es lo que llamamos mio-
pia. Esa miopia nos hace ahorrar menos de lo que
debiéramos para asegurarnos unos ingresos decentes du-
rante la vejez, y asi muchos se encuentran faltos de medios
cuando ya no pueden trabajar. El mejor medio que se ha
encontrado hasta ahora para paliar esa miopfa es la Segu-
ridad Social obligatoria, por la que el Estado obliga a aho-
rrar al trabajador en un sistema publico de pensiones (el
que ese sistema sea de capitalizacion o de reparto es otro
asunto). Desde esta perspectiva, la pregunta tiene una res-
puesta bien clara: el ahorro publico persigue aqui, no (o
no tanto) un objetivo de justicia como uno de eficiencia,
y estd, pues, justificado desde la perspectiva mds orto-
doxa.

Consideracion final

Las notas anteriores tratan de considerar la cuestion
del ahorro segtin diferentes perspectivas; aun asi, se trata
de un marco muy general: la influencia del ahorro publico
sobre el privado, la efectividad de la politica fiscal como
instrumento de estabilizacidn y, por tltimo, el papel del Es-
tado providencia son asuntos que requieren (y que han
recibido) mucha atencion. Vistas estas lineas tan generales,
no hay que olvidar que, como se dice, el Diablo esté en los
pliegues.
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Ahorro e impuestos: una relacién turbulenta

José Félix Sanz Sanz*
Ismael Sanz Labrador**

1. El ahorro nacional: una
variable macroeconémica
con encefalograma plano

Desde los tiempos de Adam Smith, el ahorro nacional
y sus efectos sobre el nivel de desarrollo econémico han
sido unos de los temas que mas atencion ha atraido de
economistas y autoridades econémicas. Sobre este tema,
especialmente significativo ha sido el anélisis del binomio
ahorro-fiscalidad. El debate sobre la tributacion del ahorro
ha resurgido con fuerza en las Ultimas décadas, fundamen-

* Universidad Complutense de Madrid y FUNCAS
™ Universidad Complutense de Madrid

talmente por la decadente evolucién de las tasas de aho-
rro nacional en la mayorfa de los paises desarrollados
desde los afios setenta, tendencia que sigue mantenién-
dose en la actualidad y de la que Esparia no ha podido es-
capar. Como ilustra el cuadro 1y su gréfico asociado, la
tasa ahorro bruto nacional, en porcentaje sobre el PIB,
tanto en la Unién Europea ampliada como en Espafia se
ha venido manteniendo précticamente constante desde el
afio 2000. En concreto, para el caso de Espafia, la tasa de
ahorro nacional presenta una leve disminucién al pasar del
22,3%, en el afio 2000, al 21,3% en 2007.

Este panorama podria hacer pensar erréneamente que
la evolucién del ahorro bruto en Espafia no es inquietante,
puesto que la disminucién del ahorro agregado ha sido

Cuadro 1

TASA DE AHORRO BRUTA POR SECTORES EN ESPANA (% PIB)

Sociedades no financieras
e instituciones financieras

Hogares e ISFLSH

Administraciones Publicas Ahorro Nacional Bruto

2000 11,8 75 3,0 22,3
2001 11,1 74 3,5 22,0
2002 11,5 75 3,9 22,9
2003 11,6 78 3,9 23,4
2004 11,0 74 4,0 22,4
2005 9,8 7,1 5,1 22,0
2006 8,8 67 6,3 21,8
2007 79 6,6 6,9 21,3

Fuente: Banco de Espafia: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.
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Gréfico 1

TASA DE AHORRO NACIONAL BRUTA (2000-2007, % PIB)

Fuente: OECD Economic Outlook 83. June 2008 y Eurostat: Europe in Figures. Eurostat yearbook 2008.

leve. Sin embargo, si concentramos la atencion en la evo-
lucién del ahorro nacional bruto por sectores, se puede
confirmar que en Espafia el ahorro se ha distribuido de
manera muy desigual. En concreto, el ahorro de los hoga-
res y, muy particularmente, el de las empresas ha descen-
dido significativamente. No obstante, esta disminucion del
ahorro de hogares y empresas ha sido compensada por el
buen comportamiento del de las administraciones publi-
cas. Es decir, han sido los sectores mas dindmicos de la
economia los que han estado reduciendo su contribucion
al ahorro nacional bruto de manera significativa, en parte
por el fuerte endeudamiento al que han estado someti-
dos tanto el sector hogares como el societario. En defini-
tiva, podemos concluir que durante los Gltimos afios el
ahorro en Espania se ha realizado fundamentalmente por
las administraciones publicas.

No obstante, confiar en ellas como baluarte del ahorro
nacional es una estrategia cuestionable, pues el sector pu-
blico no suele ser un ahorrador estable (Valle, 1991), ade-
més de poder inducir un efecto expulsiéon del ahorro
privado si, como ha ocurrido en Espafia entre 2000 y
2007, esa mejora de las cuentas publicas se ha realizado
en su mayor parte por un incremento en la presion fiscal
- 3,2 puntos porcentuales- en lugar de por una disminu-
cién del consumo publico (IGAE: Actuacion presupuesta-
ria de las Administraciones Publicas, varios afios). Esta
circunstancia se agrava alin mds si tenemos en cuenta que

el aumento de la carga impositiva en Espafia se ha produ-
cido fundamentalmente en los impuestos directos, que
son precisamente los que més afectan a la capacidad de
ahorro de hogares y empresas. Como afirma Masson et
al. (1998), confiar en aumentos de la presion fiscal para
elevar el ahorro publico tiende a generar una disminucion
neta del ahorro agregado, pues el desahorro del sector pri-
vado supera al ahorro adicional del sector publico indu-
cido por esos mayores ingresos publicos, conduciendo a
una disminucién del ahorro nacional total. El gréfico 2 ilus-
tra esta evolucion descendente de la tasa de ahorro bruta
de los hogares (en porcentaje de su renta bruta disponi-
ble) en Espafa. En concreto, esta tasa ha descendido en
0,8 puntos porcentuales, mientras que en la UE ha au-
mentado en 0,7 puntos. Asi, en 2007 la tasa de ahorro
bruta de los hogares en Espafia era del 10,4% respecto a
su renta disponible frente a una tasa del 11,4% en la UE.
Aunque los datos relativos a Estados Unidos no son com-
parables, pues su tasa de ahorro estd en términos netos
(excluyendo el consumo de capital fijo de los hogares), se
puede observar que su evolucién ha sido marcadamente
descendente.

Este estancamiento del ahorro de Espafia y en general
de la UE persiste desde la década de los setenta y puede
considerarse generalizable al resto de paises de la OCDE
(Argimon, 1996 y OECD Economic Outlook 83. June
2008).
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Gréfico 2

TASA DE AHORRO BRUTA DE LOS HOGARES (2000-2007)

(% renta disponible) *

e W—

Fuente: Fuente: OECD Economic Outlook 83. June 2008 y Eurostat: Europe in Figures. Eurostat yearbook 2008.

*La tasa de ahorro bruto de los hogares de Estados Unidos es neta, pues no existe informacion en términos brutos.

1.1. {Qué consecuencias cabe esperar de
esta evolucion del ahorro nacional?

Esta disminucién/estancamiento del ahorro de los ho-
gares puede tener importantes repercusiones en la eco-
nomia, puesto que la escasez de ahorro perjudica la
acumulacién de capital e incrementa los tipos de interés
reales, lo que a su vez puede redundar en una menor pro-
ductividad y empleo. A esto habrfa que afiadir el hecho de
gue una menor tasa de ahorro nacional incrementa la de-
pendencia del exterior en la realizacion de inversiones, lo
que para el caso de Espafia es particularmente preocu-
pante ya que podria contribuir a empeorar alin més nues-
tra ya deteriorada productividad de los factores productivos
y a aumentar alin mas nuestra exacerbada dependencia
exterior actual, lo que se reflejaria en un incremento adn
mayor del déficit comercial y por cuenta de capital. Junto
a estas repercusiones, la disminucion del ahorro de los ho-
gares es preocupante puesto que puede reflejar su incapa-
cidad para proveerse de la suficiente solvencia financiera
para hacer frente a contingencias como la jubilacion o cual-
quier otra incertidumbre econdmica futura. En este sen-
tido, la perspectiva de una mayor esperanza de vida asf
como las dificultades financieras que implica una pobla-
cion cada vez mas envejecida, que podria llegar a poner en
entredicho la sostenibilidad de los sistemas publicos de
pensiones, deberfan haber provocado un incremento en la

tasa de ahorro de los hogares en lugar de su disminucion
(Visco, 2005)'. Ante esta situacién no es extrafio que las
autoridades economicas se preocupen por disefiar politi-
cas econdmicas que favorezcan, o al menos no entorpez-
can, las decisiones de ahorro de sus agentes economicos.
De todas estas vias de influencia, la politica impositiva pa-
rece destacar como la més relevante, puesto que, al influir
en la magnitud de la retribucién del ahorro, se sospecha
que pueda influir en las decisiones de cuanto ahorro y/o
como hacerlo. A escudrifiar esta relacion entre ahorro y fis-
calidad dedicamos el resto del articulo.

2. Ahorro y fiscalidad: una relacion
multidimensional.

Efectivamente, la fiscalidad pasa por ser una de las me-
didas de politica econdmica que més influencia tiene sobre
las decisiones de ahorro. Parte de este planteamiento se
sostiene en la creencia de la mayor movilidad que tienen
las bases imponibles de ahorro frente a otras fuentes de

! Por el contrario, la teoria del ciclo de vida predice que el enve-
jecimiento de la poblacion reducird la propension al ahorro, pues
se incrementa el peso en la poblacion de las personas mayores,
que disponen de menos ingresos y, por lo tanto, de una mayor
propension al consumo.
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renta -como podrian ser las salariales, inmobiliarias o, en
menor medida, las de origen empresarial o profesional-.
No obstante, como veremos més adelante, la evidencia
empirica no es absolutamente determinante a este res-
pecto. Siguiendo a los profesores José Manuel Gonzélez-
Paramo y Nuria Badenes (2003), la relacién entre ahorro
e impuestos se manifiesta a través de tres efectos distin-
tos: renta disponible, redistribucion y rentabilidad, este Ul-
timo inductor de los conocidos efecto renta y sustitucion.
El primero de estos canales es el més inmediato ya que
cualquier impuesto que reduzca la renta disponible, cete-
ris paribus, minorara tanto los niveles de consumo como
los de ahorro. El denominado efecto redistribucion tiene
una naturaleza macroecondmica y se origina por el hecho
de que no todos los contribuyentes tienen la misma pro-
pensién a ahorrar. En concreto, la evidencia empirica pa-
rece confirmar que cuando la carga fiscal, por motivos
distributivos, se concentra en los agentes de mayores ren-
tas y/o en los individuos de mediana edad —los mas pro-
pensos a ahorrar-, el ahorro agregado de los hogares
tiende a disminuir. Por los mismos motivos, el ahorro total
tenderd también a disminuir si se realizan transferencias
redistributivas progresivas, es decir hacia las capas mds po-
bres de la sociedad o hacia colectivos que, como los jubi-
lados, presentan restricciones financieras severas?.

El efecto rentabilidad aparece como consecuencia de
que todo impuesto erosiona la rentabilidad marginal obte-
nida por unidad de ahorro. Esto significa que a mayores im-
puestos hoy menores compensaciones econoémicas por
sacrificar consumo presente por futuro y, por tanto, menor
incentivo a transferir consumo presente al futuro; es decir
se produce un abaratamiento del consumo presente ha-
ciéndose, por tanto, més atractivo. A este incentivo que re-
duce el ahorro privado hoy para incrementar el consumo
presente, se le conoce como efecto sustitucion. En con-
trapartida, si se pretendiese mantener el mismo consumo
futuro que se tenia planteado antes de la aparicion del im-
puesto, ahorrar més hoy se harfa obligatorio, este efecto es
el conocido como efecto renta.

Del listado de interacciones entre ahorro vy fiscalidad
descrito anteriormente se puede inferir la complejidad del
tema, especialmente porque la dominancia de todos estos
efectos contrapuestos no esté clara en la literatura empi-
rica, y aun hoy existe mucha controversia sobre si la fisca-
lidad es 0 no es relevante para determinar el nivel de
ahorro en las economfas. A titulo ilustrativo, por ejemplo,

2 En definitiva, dado que las propensiones marginales a ahorrar cre-
cen con el nivel de renta y en colectivos socioecondmicos de edades
intermedias, para un nivel de recaudacion dado, el efecto de un sis-
tema fiscal dado sobre el nivel de ahorro serd més severo cuanto mas
redistributivo sea aquel. El mismo razonamiento es aplicable a las po-
liticas de gasto, especialmente si se trata de gasto en transferencias.

Bernheim (2002) muestra que la mayorfa de trabajos
coinciden en encontrar una elasticidad positiva entre aho-
rro y rentabilidad pero muy préxima a cero, es decir, que
el ahorro se incrementa de forma muy limitada cuando re-
duce su fiscalidad. Asi, por ejemplo, Kirsanova y Sefton
(2007) encuentran que son la edad de jubilacion y las res-
tricciones de liquidez las que explican las diferencias en
las tasas de ahorro, con un papel muy limitado de los im-
puestos y beneficios fiscales. Attanasio y Deleire (2002),
por su parte, encuentran que sélo un 9% de las cuentas
individuales de jubilacién de Estados Unidos representan
ahorros inducidos fiscalmente.

Si esto es asi {Por qué habrfa entonces que beneficiar
fiscalmente el ahorro que se realizarfa en cualquier caso?
Es mas, la conveniencia de este trato fiscalmente favorable
dispensado al ahorro serfa aiin méas cuestionable si se tu-
viese en cuenta que los incentivos fiscales suponen una
merma significativa de la recaudacidn, resultando muy cos-
tosos en términos de los recursos que los gobiernos dejan
de ingresar (OCDE, 2007). No obstante, concluir de esta
evidencia que la reduccion de la imposicién al ahorro es in-
eficaz puede ser, al menos, discutible por los siguientes ar-
gumentos:

* En primer término, los trabajos empiricos que utilizan
las funciones de consumo o ahorro para estimar la
elasticidad de este Ultimo con respecto a la rentabi-
lidad estén sujetos a la critica de Lucas. El ahorro, el
consumo Y los tipos de interés dependen de las ex-
pectativas sobre los ingresos futuros y sobre el es-
tado de la economia en general, lo que dificulta
poder encontrar una relacion causal estable entre
estas tres variables.

+ En segundo lugar, como remarca Feldstein (1978),
aunqgue fuera cierto que un incremento en la fiscali-
dad no afectase al nivel del ahorro, es indudable que
reducirfa el consumo provocando significativas pérdi-
das de bienestar en los individuos. De hecho, los
modelos tedricos sobre imposicién dptima muestran
consistentemente que, desde una perspectiva de
bienestar y crecimiento econémico, los impuestos
mas ineficientes son los que afectan a las rentas de
capital (Bernheim, 2002).

« Finalmente, la economia del comportamiento pro-
porciona nuevos argumentos a favor de la concesién
de beneficios fiscales al ahorro (Bernheim, 2002).
Por ejemplo, se ha demostrado que en el caso de
Estados Unidos la existencia de productos financie-
ros que disfrutan de beneficios fiscales se convier-
ten en un tema de conversacién en la calle,
provocando que los individuos se hagan mas cons-



cientes de los aspectos relacionados con la jubila-
cion y la incertidumbre econdémica en general, pro-
duciendo incluso un efecto competencia. Este tipo
de beneficios fiscales contribuyen también a que los
individuos interioricen que el ahorro es positivo,
puesto que los gobiernos lo promueven, y que in-
cluso se esfuercen por llegar a las contribuciones ma-
ximas beneficiadas por cuanto que ese limite pueda
reflejar la cuantia que se deberia guardar. En defini-
tiva, estos productos de ahorro fiscalmente benefi-
ciados, ya sean de ahorro ordinario o de ahorro
prevision, pueden ser la excusa perfecta para que los
individuos incrementen su disciplina en el gasto al
mismo tiempo que explicitan el coste de no ser pre-
visor para aquellos contribuyentes que presentan
una mayor propensién a consumir.

En definitiva, aunque las predicciones y la evidencia
empirica sugieren que el efecto de las disminuciones de
la fiscalidad en el nivel del ahorro es limitado, su impacto
sobre el bienestar y crecimiento econdémico parece ser
considerable, ademas de generar ahorros nuevos entre in-
dividuos de ingresos medios y bajos.

2.1. La composicién del ahorro:
la otra dimension de la relacion
ahorro-fiscalidad

Sien el ambito de los efectos de la fiscalidad sobre el
nivel del ahorro no existe una evidencia concluyente, lo
que si concita mas consenso es que los impuestos afec-
tan de forma determinante a la composicién del ahorro.
Este fendmeno se produce a través de las diferencias de
fiscalidad efectiva que soportan los distintos instrumentos
de ahorro. Normalmente, el gravamen del ahorro suele co-
rresponder a una amalgama muy dispar de tratamientos
especificos, a veces incluso contradictorios, que tiende a
discriminar la carga fiscal Ultima atendiendo a la naturaleza
del propio activo, categorfa del tipo de rendimiento que
genera, naturaleza juridica de la entidad que lo emite o pe-
culiaridades econdmicas o juridicas del ahorrador, entre
otros factores. Estos tratos discriminatorios dispensados al
ahorro pueden tomar muchas formas diferentes; sin &nimo
de ser exhaustivos, a continuacion se describen los més
extendidos:

— Diferimiento o anticipacion en el pago de los im-
puestos.

— Exclusién total o parcial del rendimiento a la hora de
la imputacion en la base imponible. Dentro de esta
categoria podemos incluir los supuestos de no su-
jecion o el gravamen a tipos reducidos o incluso a
tipo cero. También, dentro de esta categoria encaja-
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rian por su equivalencia econémica las reducciones
y las bonificaciones instrumentadas en la base del
impuesto.

— Correcciones encaminadas a gravar los rendimientos
reales mediante la aplicacion de correcciones de los
efectos de la inflacién.

— Ausencia de la obligacidn de informacion fiscal (opa-
cidad fiscal) o de soportar retencién.

— Aplicacion de deducciones a la cuota integra o in-
cluso en la diferencial.

Como reconocfa el profesor Fuentes Quintana, muchas
veces este entramado de incentivos, supuestamente dise-
fiados para conseguir una mayor eficacia asignativa del aho-
rro nacional, suele responder mds a un acarreo historico de
tratos de favor que a un plan coherente y coordinado del di-
sefio impositivo. Como consecuencia, en muchas ocasio-
nes estos tratamientos de favor se acumulan en uno o
varios activos provocando una gran dispersion en los tipos
marginales efectivos y, por tanto, induciendo fuertes costes
de eficiencia econdmica al incentivar las colocaciones del
ahorro en activos con altas rentabilidades financiero-fisca-
les, y no tanto por criterios de rentabilidad, riesgo vy liquidez
estrictamente financieros. En definitiva, provocando una falta
de neutralidad fiscal. No obstante, debe tenerse en cuenta
que, cuando los activos no son substitutivos perfectos o pre-
sentan elasticidades de respuesta desiguales a los cambios
en la rentabilidad, la uniformidad impositiva en puridad no
es, por lo general, dptima. Asi, podemos distinguir dos tipos
de neutralidad, la primera se refiere a la que pretende que
los efectos que provoca el impuesto sean iguales para todos
los instrumentos de ahorro. La segunda, conocida como
neutralidad de disefio, obvia el impacto del impuesto sobre
el comportamiento del contribuyente y se centra en la uni-
formidad para todos los activos financieros de la letra de la
legislacion. La nocién de neutralidad fiscal que asegura la
eficacia asignativa es la primera mientras que la segunda,
bajo la apariencia de uniformidad, puede esconder efectos
ineficientes sobre el ahorro. En la literatura, estas nociones
de neutralidad han sido analizadas a partir de la adaptacion
a los instrumentos financieros del concepto originario de
tipos marginales efectivos a la King-Fullerton aplicado a in-
versiones en activos fijos empresariales. En Espafia, los ana-
lisis de Félix Dominguez (2002, 2004,2007), Jose Manuel
Gonzélez-Paramo (2001) y José Manuel Gonzalez-Paramo
y Nuria Badenes (2000, 2003(a), 2004(b)) son un refe-
rente. Sus trabajos han realizado una detallada radiografia
del grado de neutralidad fiscal dispensada al ahorro durante
los Ultimos 20 afios en Espafia y su entorno més proximo.
En todos ellos se detecta que hoy tenemos un sistema fis-
cal mas neutral respecto al ahorro financiero que en el pa-
sado. No obstante, el avance hacia la neutralidad no ha sido
completo. Los planes de pensiones, los seguros de vida, la
adquisicion de vivienda o incluso los rendimientos por alqui-
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ler de las colocaciones inmobiliarias contintian recibiendo
un trato preferencial que puede contribuir a incrementar las
inversiones en estos activos por encima de su éptimo.

Especialmente preocupante es el caso de la inversion
en vivienda habitual que sigue manteniendo un trato de
favor cuyo beneficiario final no esta claramente identifi-
cado. En este sentido, existe importante evidencia empirica
que apunta a promotores y constructores como los verda-
deros capitalizadores de esas ayudas a través del incre-
mento de los precios de los inmuebles. De ser cierta esta
traslacion de la ayuda a la adquisicion de vivienda habitual
desde el contribuyente a los oferentes de los inmuebles lo
mas razonable seria su eliminacién. La evidente rigidez del
actual mercado inmobiliario espafiol a ajustar los precios a
la baja, incluso en una situacion de crisis tan severa como
la que estamos viviendo, hace especialmente oportuna
esta prescripcion. Sin ninguna duda, el mantenimiento de
esta deduccién, y no digamos su incremento, para lo Unico
que servird es para apuntalar artificialmente al sector in-
mobiliario que, por otro lado, es en buena medida respon-
sable de la debacle econdmica que vive la economia
mundial en nuestros dfas.

3. Comentario final

En definitiva, de las lineas precedentes se puede con-
cluir que el ahorro es una magnitud econémica de impor-
tancia indiscutible, que mantiene estrechos lazos con la
fiscalidad no siempre faciles de escudrifiar. No obstante,
el andlisis empirico disponible parece confirmar a la fisca-
lidad como claro determinante de su composicion al in-
fluir en la eleccién del instrumento financiero para su
materializacion. El impacto de la imposicién sobre el nivel
de ahorro resulta menos evidente.
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El ahorro interior bruto en los afios 2000-2007.
Distribucion regional y provincial del ahorro publico y privado

Julio Alcaide Inchausti

1. El ahorro interior bruto.
Antecedentes

El agregado econdmico definido como Ahorro Interior
Bruto es, probablemente, la magnitud macroeconémica
que mas deberia interesar y preocupar a la sociedad por-
que en él estd implicito el futuro econémico, tanto en tér-
minos de crecimiento de la renta personal como en la
evolucién de los salarios y el empleo, ya que el ahorro
bruto junto con el saldo anual de las operaciones con el ex-
terior deben financiar la formacion bruta de capital de la na-
cion. Asi, el ahorro interior bruto se convierte en una
magnitud econémica bésica para explicar el desarrollo eco-
nomico en cualquier pafs.

El ahorro bruto, referido a un afio natural, se calcula
por la agregacién del ahorro generado en cada uno de los
tres sectores institucionales bésicos de la economia: fami-
lias, administraciones publicas y sociedades y empresas,
al que hay que afiadir el obtenido por las instituciones pri-
vadas sin fines de lucro.

El ahorro familiar se calcula restando a la renta familiar
bruta disponible el consumo familiar. El ahorro de las ad-
ministraciones publicas es la magnitud consolidada del
conjunto de administraciones del Estado, comunidades au-
tonomas, diputaciones, cabildos, ayuntamientos y admi-
nistraciones de la Seguridad Social, obtenido de restar a
los ingresos publicos, derivados de sus rentas directas, im-
puestos y cotizaciones sociales, el gasto publico corriente.

Por ultimo, el ahorro de las sociedades, empresas e
instituciones no lucrativas resulta del dato contable del
saldo del excedente de explotacién que se obtiene al en-

frentar el conjunto de ingresos y gastos entre los que han
de figurar los impuestos satisfechos, cotizaciones sociales,
dividendos y cualquier otro tipo de rentas pagadas a per-
sonas 0 empresas.

El Instituto Nacional de Estadistica, al elaborar cada afio
las cuentas nacionales, obtiene el dato correspondiente al
ahorro interior bruto, a partir de los tres sectores institucio-
nales. Referidos al periodo 2000-2007, los datos oficiales
publicados por la Contabilidad Nacional son los siguientes:

Segun los datos oficiales de la Contabilidad Nacional
de Espania, el ahorro bruto espariol, en términos relativos
respecto a la renta interior bruta ajustada a precios de mer-
cado, registré en 2002 y 2003 una pequefia remontada
ganando 1,31 puntos porcentuales, retrocediendo en los
cuatro afos posteriores el 22,07 por 100 en 2007, inferior
al nivel del afio 2000, lo que quiere decir que el descenso
relativo del ahorro comienza a ser confirmado por los datos
oficiales. Otra cosa es que la estructura del ahorro haya re-
gistrado un comportamiento muy distinto entre los tres
sectores, con un considerable aumento en el ahorro pu-
blico de 4,09 puntos porcentuales del PIB, equivalente al
134,5 por 100, mientras que ha perdido 0,75 puntos el
ahorro de los hogares (incluidas las instituciones privadas
sin fines de lucro), equivalentes al 9,9 por 100, y 3,73 pun-
tos en el ahorro de las sociedades y empresas, equivalen-
tes al 31,4 por 100.

La mejora del ahorro publico no se ha debido a una re-
duccion relativa del gasto publico, que registrd un creci-
miento de 1,67 puntos porcentuales entre los afios 2000
y 2007, sino al aumento de los ingresos publicos, a pesar
de las diversas reformas fiscales que redujeron algunos
tipos impositivos. No se sabe si la ganancia fue a conse-

ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE :ll

206

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



JULIO ALCAIDE INCHAUSTI

ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE gol

206

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro 1

AHORRO INTERIOR BRUTO (EN MILLONES DE EUROS)

2000 2001

2003 2004 2005 2006 2007

Renta interior bruta ajustada

624.651 668.385 717304 769.951 825.160 888.765 954.880 1.013.550

Consumo privado

375.999 402294 425.093 451.208 487079 524.871 563216 597.104

Consumo publico

108.360 116.190 125.397 135919 149.756 163.740 177.978

192.738

Ahorro interior bruto

140.292 149.901 166.814 182.824 188.325 200.154 213.686 223.708

— Ahorro de hogares e IPSFL 47143  50.150 54455 61401 61945 64726 65.823 68.908

— Ahorro Administraciones

Publicas 19.018  24.019 28361 30.694 33.934 46.409 61.891 72.248

— Ahorro sociedades y empresas  74.131 75732 83.998 90.729 92446 89.019 85972 82.552

ESTRUCTURA DEL GASTO Y DEL AHORRO (EN PORCENTAJE DEL PIB)

Consumo privado 60,19 60,19 59,26 58,60 59,03 59,06 58,98 58,91
Consumo publico 17,35 17,38 17,48 17,65 18,15 18,42 18,64 19,02
Ahorro interior bruto 22,46 22,43 23,26 23,74 22,82 22,52 22,38 22,07
— Hogares e IPSFL 755 7,50 7,59 797 751 728 6,89 6,80
— Administraciones Publicas 3,04 3,59 3,95 3,99 411 5,22 6,48 713
— Sociedades y empresas 11,87 11,33 11,71 11,78 11,20 10,02 9,00 8,14

TASAS DE VARIACION ANUAL DE LA RENTA, EL GASTO Y EL AHORRO (%)

Renta interior bruta 8,61 7,00 732 734 717 771 744 6,14
Consumo privado 8,87 6,99 5,67 6,14 795 776 731 6,02
Consumo publico 8,78 723 792 8,39 10,18 9,34 8,70 8,29
Ahorro interior bruto 78 6,85 11,28 9,60 3,01 6,28 6,76 4,69
Ahorro de hogares e IPSFL 0,29 6,38 8,58 12,76 0,89 4,49 1,69 4,69
Ahorro administraciones

publicas 23,34 26,30 18,08 8,23 10,56 36,76 33,36 16,73
Ahorro sociedades y empresas 9,26 2,16 10,91 8,01 1,89 -3,71 -3,42 -3,98

Fuente: INE, Contabilidad Nacional de Espana.

cuencia de una mayor eficacia en la recaudacién de im-
puestos o del crecimiento de la renta nominal y su evolu-
cién en la distribucién personal, o en la estructura del
consumo privado tendente a la adquisicion de bienes méas
gravados impositivamente.

El Balance Econémico Regional elaborado por la Fun-
dacion de las Cajas de Ahorros (FUNCAS), que es la Unica
Contabilidad Regional Cerrada de la economia espafiola
en el drea espacial, respeta integramente los datos de
aportacion institucional al producto interior bruto a los pre-

cios de mercado de las administraciones publicas y de las
empresas y sociedades, aunque existe una diferencia al in-
tegrar en la agrupacion Ultima a las instituciones privadas
sin fines de lucro, que la Contabilidad Nacional incluye
junto con la renta de los hogares.

La diferencia importante que el lector puede encontrar
se debe exclusivamente a la renta familiar bruta disponible
resultante de nuestra estimacion, que supera ampliamente
a las cifras del INE. Una diferencia que se atribuye funda-
mentalmente a la menor dimensién oficial de las rentas mix-
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tas de las familias y, en parte, a las rentas de trabajo, resul-
tado de enfrentar las rentas por persona entre asalariados y
auténomos (incluida la ayuda familiar), y comprobar que los
datos de algunas provincias y ramas de produccion son de-
rivados, probablemente, de la denominada economia oculta.

En el cuadro 2 el lector encontrard los resultados esti-
mados en el Balance Econdmico Regional que, compara-
dos con el cuadro 1, marcan las diferencias entre ambas
estimaciones, apareciendo la mayor disparidad en el aho-
rro familiar.

Cuadro 2

AHORRO INTERIOR BRUTO (EN MILLONES DE EUROS)

2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006 2007

Renta interior bruta
(p.m.) 698.362,1 738.011,2 786.915,6

837.161,0 895.349,3 965.864,6 1.045.793,4 1.117.760,6

Consumo privado 432.084,7 450.002,2 474.962,0

501.6376 535.438,7 5776502 627549,1 6753923

Consumo publico 108.360,0 116.190,0 125.3970

135.919,0 149.756,0 163.740,0 177978,0 192.738,0

Ahorro interior bruto 1579174 171.819,0 186.556,6

199.604,4 210.154,6 2244744 240.266,3 249.630,3

— Ahorro bruto familiar  63.779,5 71.023,0 73.355,2

76.890,2 82.906,3 88.153,8 91.5009  93.885,2

— Ahorro Administra-
ciones Publicas 19.018,0 24.019,0 28.361,0

30.694,0 33.933,8 46.4085 61.891,1 72.2479

— Ahorro empresarial
e instituciones 75.1199 76.7770 84.840,4

92,0202 933145 89912,1 86.8743  83.4972

ESTRUCTURA DEL GASTO Y DEL AHORRO (EN PORCENTAJE DEL PIB)

Consumo privado 61,87 60,97 60,36 59,92 59,80 59,81 60,01 60,42
Consumo publico 15,52 15,74 15,94 16,24 16,73 16,95 17,02 17,24
Ahorro interior bruto 22,61 23,28 23,71 23,84 23,47 23,24 22,97 22,33
— Ahorro bruto familiar 9,13 9,62 9,32 9,18 9,26 9,13 8,75 8,40
— Ahorro Administra-

ciones Publicas 2,72 3,25 3,60 3,67 3,79 4,80 5,92 6,46
— Ahorro empresarial

e instituciones 10,76 10,40 10,78 10,99 10,42 9,31 8,31 747

1

TASAS DE VARIACION ANUAL DE LA RENTA, EL GASTO Y EL AHORRO (%)

Renta interior bruta

(p.m.) 772 5,68 6,63 6,39 6,95 7,88 8,28 6,88
Consumo privado 777 4,15 555 562 6,74 788 8,64 762
Consumo publico 8,76 723 792 8,39 10,18 9,34 8,70 8,29
Ahorro interior bruto 6,37 8,80 8,58 6,99 5,29 6,81 704 3,90
Ahorro familiar bruto 6,41 11,36 3,28 482 782 6,33 3,80 2,61
Ahorro administra-

ciones publicas 23,32 26,30 18,08 8,23 10,56 36,76 33,36 16,73
Ahorro empresarial

e instituciones 2,35 2,21 10,50 8,46 1,41 -3,65 -3,38 -3,89

Fuente: FUNCAS, Balance econdmico regional.
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Como queda manifiesto en los cuadros precedentes,
las diferencias de estimacion entre el INE y FUNCAS, tanto
en renta como en consumo Yy ahorro, se sitan en el sec-
tor familiar, mientras que para el sector publico son idénti-
cos, ya que se han utilizado los datos oficiales. En cuanto a
las sociedades y empresas, también se han asumido las
estimaciones oficiales cuyo origen esté en la Central de Ba-
lances del Banco de Espafia. La pequefia diferencia que
puede advertir el lector se debe a que las instituciones pri-
vadas sin fines de lucro (IPSFL) se agregan por la Contabi-
lidad Nacional a las rentas de los hogares, mientras que
FUNCAS las incorpora al sector de empresas e instituciones.

La discrepancia en la estimacion de FUNCAS respecto
a la Contabilidad Nacional se sitCia tinicamente en el sec-
tor familiar debido a las diferencias que surgen en la esti-
macién de los salarios en las rentas mixtas de las familias
y que resultan del andlisis puntual de las estimaciones ofi-
ciales. Sélo en casos muy raros puede asumirse que la
renta sectorial por persona de los empresarios y su ayuda
familiar en una provincia o rama sean inferiores a la renta
de los trabajadores, como reiteradamente se observa en

multitud de sectores productivos y provincias. Téngase en
cuenta que los datos relativos a rentas de trabajo y rentas
brutas de las familias estdn calculados por el INE rama a
rama y autonomia por autonomia. También el INE publica
los datos generales, provincia a provincia.

Con el fin de que el lector conozca cudles son los di-
ferentes resultados estimados para las magnitudes de la
renta interior, el gasto corriente privado, el ahorro interior
bruto y el ahorro familiar, comparamos ambas fuentes es-
tadisticas:

La desigualdad en la estimacion de la renta nacional
bruta en la Contabilidad Nacional y el Balance Econémico
Regional, habia tendido a corregirse entre 2000 y 2004,
para aumentar de nuevo en los afios 2005 y 2007.

El consumo privado ha tenido un comportamiento va-
riable, aumentando mds que la renta interior bruta. Un
hecho que confirmarfa la certeza del empeoramiento de la
balanza exterior de bienes y servicios. La diferencia en el
ahorro interior bruto, que habfa tendido a reducirse ligera-

Cuadro 3

(millones de euros)

COMPARACION DE LOS AGREGADOS ECONOMICOS CON RESULTADOS ESTIMADOS DIFERENTES
ENTRE CONTABILIDAD NACIONAL (INE) Y BALANCE ECONOMICO REGIONAL (FUNCAS)

2000 2001

2003 2004 2005 2006 2007

RENTA INTERIOR BRUTA

— Contabilidad Nacional

624.651 668.385 717304 769.951 825.160 888.765 954.880 1.013.550

— Balance Regional

698.362 738.011 786.916 837161 895.349 965.865 1.045.793 1.117.761

CONSUMO PRIVADO

— Contabilidad Nacional

375.999 402.294 425.093 451.208 487079 524.871 563.216 597.104

— Balance Regional

432.085 450.002 474962 501.638 535439 577650 627549 675392

AHORRO INTERIOR BRUTO

— Contabilidad Nacional

140.292 149901 166.814 182.824 188.325 200.154 213.686 223.708

— Balance Regional

157917 171.819 186.557 199.604 210.155 224.474 240.266 249.630

AHORRO FAMILIAR BRUTO

— Contabilidad Nacional 47143 50.150 54.455 61401 61945 64.726 65.823  68.908

— Balance Regional 63.780 71.023 73355 76.890 82906 88.154  91.501 93.885

PORCENTAJE EN QUE SUPERA LA ESTIMACION DE FUNCAS A LA OFICIAL

RENTA INTERIOR BRUTA 11,80 10,42 9,70 8,73 8,51 8,67 952 10,28
CONSUMO PRIVADO 1492 11,86 11,73 11,18 9,93 1006 11,42 13,11
AHORRO INTERIOR BRUTO 1256 1462 11,84 9,18 11,59 12,15 12,44 11,59

AHORRO FAMILIAR BRUTO 3529 41,62 3471 2523 3384 3620 3901 3625
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mente entre los afios 2000 y 2003, se afianzd en los afios
siguientes, alcanzando en 2006 un nivel similar al del afio
2000, para volver a caer en casi un punto porcentual en
2007.

Pero donde resulta evidente la discrepancia en la estima-
cion de la renta interior bruta de Espana entre la Contabili-
dad Nacional y el Balance Econémico Regional es en el
célculo resultante del ahorro bruto de las familias (hogares
e instituciones no lucrativas en Contabilidad Nacional), con
unos resultados tendentes a su mayor crecimiento. La esti-
macién de FUNCAS, que en el afio 2000 superaba en el
35,29 por 100 a la estimacion oficial de la Contabilidad Na-
cional, alcanzé una diferencia del 39,01 por 100 en el afio
2006, para descender casi tres puntos en 2007.

Son unos datos que apuntan al empeoramiento en el
modelo de distribucion de la renta espafiola en los afios
transcurridos del nuevo siglo, cuya causa puede deberse
en parte a la considerable magnitud de la inmigracion ex-
tranjera; pero también, a la tendencia a la mayor elevacién
de los precios finales por encima de los precios bésicos,
que se traduce en un mayor crecimiento de los beneficios
en los sectores de intermediacion, cuyas rentas se incorpo-
ran al ahorro familiar de los pequefios empresarios y au-
ténomos.

Las conclusiones a las que se llega tras el anélisis de la
informacion estadistica disponible sobre el ahorro en Es-
pafa son las siguientes:

1. Los datos oficiales del ahorro espafiol, medido en
porcentaje del PIB, indican que ha tendido a des-
cender ligeramente en los afios transcurridos del
siglo; pero con una clara evidencia del aumento del
ahorro de las administraciones publicas y el declive
del ahorro empresarial y familiar.

2. El ahorro interior bruto, seglin la estimacién de
FUNCAS, es superior a la cifra oficial estimada por
la Contabilidad Nacional en torno a un 12 por 100.
Una diferencia que se atribuye exclusivamente a la
subvaloracién de la renta familiar bruta disponible
de las familias estimada por el INE.

3. El crecimiento del ahorro del sector publico esta
permitiendo la financiacion del gasto en inversion
publica, tal como muestra el cuadro macroecono-
mico.

Las afirmaciones que algunas veces se hacen sobre la
caida del ahorro espafiol comienzan a ajustarse a la reali-
dad de los hechos. La tendencia a la reduccién de la tasa
de ahorro empresarial y familiar no se compensa plena-

mente con el mayor ahorro publico. El ahorro interno total
desciende ligeramente en términos relativos, es decir,
crece menos que el PIB.

El fendmeno comentado lleva implicito, inevitable-
mente, el empeoramiento en la distribucién personal de la
renta entre la poblacién residente, especialmente a causa
de la renta media personal més baja de la poblacion inmi-
grante. Unas rentas bajas pero que, a su vez, explican el
crecimiento del PIB espafiol, aunque no el del PIB por ha-
bitante.

2. Estimacion y analisis
del ahorro bruto espacial
(autonomias y provincias)

En las tablas 1 a 4 el lector encontrard los valores ab-
solutos, en millones de euros, de los datos del ahorro bruto
de las autonomias y provincias, con separacion de los tres
grandes grupos institucionales: familias; sociedades, em-
presas e instituciones; y administraciones publicas.

Uno de los hechos econdmicos més significativos a la
hora de enjuiciar el desarrollo econdémico y el bienestar
social de los esparioles es el andlisis de su comporta-
miento regional. El desigual nivel de desarrollo de las die-
cisiete comunidades auténomas espafiolas mas las
ciudades auténomas de Ceuta y Melilla, promueve la exis-
tencia de unas cuotas de ahorro bruto regional (porcentaje
que representa el ahorro regional bruto frente al producto
interior bruto regional a precios de mercado) que, si en
2000 oscilaba entre las tasas negativas de Melilla y las in-
feriores al 15 por 100 del PIB en Ceuta, Andalucia, Extre-
madura, Asturias y Castilla-La Mancha, frente a méas del 25
por 100 en Baleares, Catalufia, Navarra, Madrid, Pais Vasco,
Comunidad Valenciana y La Rioja, empeoro ligeramente
en 2007, pero manteniendo practicamente similar des-
igualdad. Como muestra el cuadro 4, todavia la ciudad de
Melilla aparece con un ahorro regional bruto negativo del
8,06 por 100, incorpordndose Ceuta ahora con un por-
centaje negativo del 0,89 y permaneciendo por debajo del
15 por 100 positivo, las comunidades auténomas de Ex-
tremadura, Andalucfa, Asturias, Castilla y Ledn, Castilla-La
Mancha y Galicia, mientras que superaron al 25 por 100
del PIB las autonomias de Baleares, Madrid, Catalufa, Co-
munidad Valenciana, Pafs Vasco y Navarra. La insuficiencia
del ahorro en las regiones espafiolas menos desarrolladas
estd compensada por las transferencias recibidas del con-
junto de las administraciones publicas para financiar los
gastos en pensiones, subsidio de paro, ensefianza, sani-
dad y otros servicios publicos sociales. En el equilibrio so-
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lidario derivado de la actuacion del sector publico, esté el
elevado nivel de estabilidad y bienestar en el que se mue-
ven la totalidad de las regiones espafiolas, a pesar del
menor desarrollo econémico de algunas de ellas.

Los datos conjuntos del ahorro de las comunidades au-
ténomas y las provincias espanolas resultan, por tanto, muy
afectados por el desarrollo relativo de la regién o provincia
de que se trate, con independencia de la predisposicién al
ahorro familiar, cuyo origen o mayor volumen puede de-
pender del nivel de desarrollo, pero también de la idiosin-
crasia de la poblacién residente, en cuanto a su tendencia
hacia el ahorro.

2.1. Estructura sectorial del ahorro
de las autonomias espariolas

Sin embargo, cuando se analizan las tres fuentes prima-
rias del ahorro, a saber: familias, sociedades y empresas, y

sector publico, los resultados son dispares entre las distin-
tas comunidades auténomas.

Asf el sector empresarial en el afio 2007 registrd su mayor
participacion relativa del ahorro sobre el PIB con cuotas su-
periores al 10 por 100 en Canarias (16,55 por 100), Anda-
lucia (11,87 por 100) y la Regién de Murcia (10,54 por 100),
aparte de las ciudades de Ceuta y Melilla. La menor aporta-
cién empresarial en el ahorro de las comunidades auténo-
mas se registro en Baleares con un valor negativo del 2,16
por 100, Comunidad Valenciana (3,09 por 100) y Extrema-
dura (3,60 por 100). Es cierto que la participacion del aho-
rro empresarial espafol descendio en parte, al pasar de un
ahorro total en términos de PIB del 10,76 por 100 en el afio
2000 al 747 por 100 en 2007 (3,29 puntos), pero resulta
curioso observar que es en las comunidades auténomas mas
desarrolladas donde el descenso es mayor.

La mayor incidencia del ahorro de las administraciones
publicas en el crecimiento del ahorro total, a lo largo del

Cuadro 4
PORCENTAJE DEL AHORRO INSTITUCIONAL Y TOTAL, RESPECTO AL PIB
Ao 2000 Ao 2007
Autonomias
Total Familias Empresas Publico Total Familias Empresas publico
1. BALEARES (ISLAS) 32,42 13,60 474 14,08 33,04 14,18 -2,16 21,02
2. MADRID 28,10 5,26 13,33 9,51 30,77 6,94 783 16,00
3. CATALUNA 29,61 9,85 10,96 8,80 28,58 8,67 6,45 13,47
4. C. VALENCIANA 26,58 12,16 8,95 5,47 28,47 15,23 3,09 10,14
5. PAIS VASCO 27723 13,49 9,35 4,39 26,45 14,25 3,90 8,30
6. NAVARRA 29,48 12,95 13,47 3,06 25,38 11,59 6,61 718
7. RIOJA (LA) 26,01 11,96 11,52 2,53 24,81 13,46 6,61 474
8. ARAGON 20,67 9,30 7,80 3,57 20,99 741 6,10 748
9. CANTABRIA 20,06 10,94 9,11 0,01 19,88 8,11 7,60 4,18
10. CANARIAS 18,22 727 18,20 -7,25 16,46 4,20 16,55 -4,29
11. MURCIA 1771 574 13,12 -1,15 15,85 3,96 10,54 1,34
12. GALICIA 15,72 10,98 8,00 -3,26 13,99 10,27 6,27 -2,54
13. CASTILLA-LA MANCHA 14,90 9,01 9,71 -3,82 13,65 9,36 734 -3,06
14. CASTILLA Y LEON 15,24 10,82 10,06 -5,64 12,66 8,78 9,25 -5,37
15. ASTURIAS 14,31 10,58 11,14 -741 10,47 781 9,93 =727
16. ANDALUCIA 11,39 5,41 10,42 -4,44 10,29 1,33 11,87 2,91
17. EXTREMADURA 12,77 1798 4,36 -9,57 9,87 14,41 3,60 -8,14
18. CEUTA 1,75 15,75 12,26 -26,26 -0,89 8,81 11,16 -20,87
19. MELILLA -3,57 19,09 9,42 -32,08 -8,06 6,74 13,72 -28,52
ESPANA 22,61 9,13 10,76 2,72 22,33 8,40 747 6,46
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siglo, es claramente expresiva. El esfuerzo espariol para su
integracién en el drea del euro, con la necesaria reduccion
del porcentaje de la deuda publica espafiola en el PIB, ha
quedado demostrado en la evolucién del ahorro publico,
que, partiendo de representar el 2,72 por 100 del ahorro
espafiol en el afio 2000, avanzo hasta el 6,46 por 100 en
2007. Una ganancia relativa del 137,5 por 100 que, cierta-
mente, fue un dato fundamental para comprender la ex-
pansién econdémica en los Ultimos siete afios y su
integracion europea.

Es posible que el lector curioso quiera conocer cudl ha
sido el comportamiento de las distintas provincias espa-

fiolas en el periodo 2000-2007, lo que puede encontrar en
la tabla 11 que se inserta al final de esta investigacion.

Como muestra el cuadro 5 (datos ampliados en la tabla
8), el ahorro bruto de Espania, que supuso en el afio 2000
el 22,61 por 100 de la renta interior bruta, crecié en los tres
afos siguientes para situarse en el 23,84 por 100 y descen-
der de forma progresiva al 22,33 por 100 en 2007, acele-
réndose esta tendencia en los dos Ultimos afos.

Las provincias en las que se registrd un mayor creci-
miento relativo del ahorro bruto fueron Castellén, cuyo cre-
cimiento en la cuota de ahorro provincial fue de 4,28

Cuadro 5

NIVEL DEL AHORRO PROVINCIAL. CUOTAS EN PORCENTAJE DE LA RENTA INTERIOR BRUTA

ANOS 2000 Y 2007
Cuota de ahorro provincial Cuota de ahorro provincial
Provincia — Provincia —
2000 2007 Variacion 2000 2007 Variacion
1. CASTELLON 34,05 38,33 4,28 27. LAS PALMAS 1771 1553 -2,18
2. TARRAGONA 37,19 35,82 -1,37 28. HUESCA 1875 1480 -3,95
3. ALAVA 3471 3407 -064 29. ALMERIA 1566 14,74 -0,92
4. BALEARES (ISLAS) 32,42 33,04 0,62 30. PALENCIA 18,71 1327 -5,44
5. ALICANTE 28,95 30,90 1,95 31. ALBACETE 12,13 1201 -0,12
6. MADRID 28,10 30,77 2,67 32. LEON 1405 1199 -2,06
7. GUADALAJARA 29,21 29,58 0,37 33. TERUEL 1747 11,92 555
8. GUIPUZCOA 29,16 28,99 -0,17 34. HUELVA 1546 11,73 -3773
9. BARCELONA 29,46 2871 -0,75 35. SEGOVIA 14,19 11,13  -3,06
10. NAVARRA 29,48 25,38 -4,10 36. ASTURIAS 14,31 1047 -3,84
11. RIOJA (LA) 26,01 24,81 -1,20 37. CACERES 1465 10,33 -4,32
12. VALENCIA 23,41 24776 1,35 38. BADAJOZ 11,50 957 -193
13. LLEIDA 2744 24,56 -2,88 39. CUENCA 8,09 8,61 0,52
14. ZARAGOZA 21,55 2359 2,04 40. SEVILLA 8,73 834 -0,39
15. BURGOS 24,84 23,36 -1,48 41. CORDOBA 8,94 763  -1,31
16. VIZCAYA 24,06 22,88 -1,18 42. TOLEDO 11,28 752  -3,76
17. GIRONA 2463 22,73 -1,90 43, CADIZ 11,07 746  -3,61
18. SORIA 19,10 20,96 1,86 44. LUGO 8,62 727  -1,35
19. SALAMANCA 16,70 20,37 3,67 45. JAEN 10,08 6,22 -3,86
20. CANTABRIA 20,06 19,88 -0,18 46. GRANADA 7,02 6,21 -081
21.STA. CRUZ DE TENERIFE 18,76 17,46 -1,30 47. VALLADOLID 9,42 550 -392
22. CIUDAD REAL 1783 17,34 -0,49 48. OURENSE 10,13 547 -4,66
23. MALAGA 15,75 16,90 1,15 49. ZAMORA 11,54 2,85 -8,69
24. A CORUNA 17,61 16,69 -0,92 50. AVILA 9,25 1,23  -8,02
25. MURCIA 17,71 15,85 -1,86 51. CEUTA 1,75 -089 -2,64
26. PONTEVEDRA 1771 15,66 -2,05 52. MELILLA -357 -8,06 -4,49
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Mapa 1

CUOTA DE AHORRO BRUTO ANO 2007

En porcentaje de la renta interior bruta. (Media espaiola = 22,33)
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puntos porcentuales del PIB (equivalente al 12,57 por
100), seguida por los aumentos de Salamanca, Madrid,
Zaragoza, Alicante, Soria, Valencia, Malaga, Baleares,
Cuenca y Guadalajara, que se situaron entre el 3,67 y el
0,37 por 100. El incremento del ahorro bruto de la comu-
nidad de Madrid en el periodo 2000-2007 fue de 28.475
millones de euros, lo que supone més del 30 por 100 del
crecimiento del ahorro espafiol en los siete primeros afios
del presente siglo. Cuarenta y una provincias espafiolas re-
gistraron en el periodo analizado un descenso de su cuota
de ahorro destacando, con unas pérdidas relativas superio-
res al 5 por 100 de la renta interior, las provincias de Za-
mora (-8,69 por 100), Avila (-8,02 por 100), Teruel (-5,55
por 100) y Palencia (-5,44 por 100).

El mapa 1 muestra la estructura geogréfica del ahorro
espafiol, comprobadndose que se concentra, aparte de en
Madrid, en el tridngulo formado por la costa vasca y el limite
francés, la costa mediterrdnea y un lado hipotético que,
arrancando del limite de Cantabria con Vizcaya, se prolonga
hasta el sur de Alicante, con las excepciones evidentes de
la provincia de Huesca y el Macizo Ibérico (provincias de Te-

ruel y parte de Soria, Guadalajara y Cuenca, que constituye
la zona més despoblada de Espania). El resto de la penin-
sula, excepto las provincias de Madrid, Burgos y Guadalajara,
esté representado por el Centro, Oeste y Sur donde el nivel
relativo del ahorro ocupa las posiciones més bajas, junto a
su retraso econoémico.

En la tabla 12 y mapa 2 figura el ahorro bruto por habi-
tante de los afios 2000 a 2007. El mayor ahorro en 2007,
supera los 10.000 euros en sélo dos provincias: Alava y Ma-
drid, seguidas de Tarragona, Castellon, Guiptizcoa, Baleares
y Barcelona que exceden de los 8.000 euros. El tercer grupo,
con un ahorro por persona superior a los 6.000 euros, lo
constituyen las provincias de Navarra, Vizcaya, Girona, La
Rioja. Lleida, Zaragoza, Burgos y Valencia. En la posicién ex-
trema del menor nivel de ahorro bruto por persona, aparte
de Ceuta y Melilla, que registran un ahorro negativo, se si-
tlan con un ahorro por persona inferior a los 1.000 euros
en 2007: Avila y Zamora. Con un ahorro comprendido entre
los 1.000 y los 2.000 euros en el afio 2007 se encuentran
Ourense, Granada, Jaén, Cadiz, Cérdoba, Toledo, Lugo, Va-
lladolid, Badajoz, Sevilla, Cuenca y Céceres.
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Mapa 2

AHORRO BRUTO POR HABITANTE ANO 2007

Euros por persona. (Media espaiola = 5.563)

LA

D Lsae e 1000 D Fuae 2 000 & LG00 . D 1000 s SOk . Che A (600 5 &0 . D OG0 » OO . Wi e 10 DG

- o
) s 4 o

2.2. El ahorro familiar espaiiol a lo largo
del siglo XXI

Aunque el lector puede hacer un andlisis personal del
comportamiento del ahorro del sector publico y del empre-
sarial a partir de las tablas 3 y 4 (valores absolutos) y de
las cuotas de ahorro de las tablas 10y 11, cuyos resulta-
dos estan muy ligados al nivel de desarrollo econémico
autonémico y provincial, conviene analizar mas detenida-
mente la evolucion registrada por el sector familiar, de sus
rasgos fundamentales en el periodo 2000/2007, y sus in-
terrelaciones respecto a la renta bruta disponible y el aho-
rro bruto por habitante, que el lector puede encontrar en
las tablas 1,7, 9y 13.

El ahorro familiar bruto aporté en 2007 el 37,6 por 100
del ahorro interior bruto, lo que supuso un retroceso de
2,8 puntos porcentuales respecto al afio 2000. Una dife-
rencia que se atribuye al aumento del ahorro de las admi-
nistraciones publicas, sin que se sepa bien si la causa se

debié a una mayor eficiencia de la administracion fiscal o
a la correccion automética del ingreso publico, derivada
del aumento de la mayor renta familiar. En cualquier caso,
el ahorro familiar bruto crecié en términos nominales en el
periodo 2000-2007 en 30.105,7 millones de euros, equi-
valentes al 32,1 por 100, un porcentaje inferior al 37,5 por
100 en que aumentd la renta interior bruta.

Desde la éptica autonomica, la mayor cuota de ahorro
familiar en 2007 se registré en la Comunidad Valenciana,
seguida de Baleares, Pais Vasco, Extremadura, La Rioja, Na-
varra y Galicia. Un comportamiento que no siempre esta
ligado a un més alto desarrollo econémico, como es el
caso de Extremadura y Galicia. Las cuotas de ahorro fami-
liar mas bajas en 2007 se registraron en Andalucfa, Mur-
cia, Canarias, Melilla, Asturias y Madrid, lo que no deja de
ser curioso. Sobre todo en el caso de Madrid, si se tiene en
cuenta que es una de las autonomias con mayor cuota de
ahorro total y publico de toda Espafia.

El cuadro 6 muestra el ahorro bruto familiar de las au-
tonomias espafiolas, la cuota de ahorro familiar regional y
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los niveles de ahorro total y familiar por persona, ordena-
dos seglin el ahorro familiar por habitante en el afio 2007.
Destacan, en primer lugar, las autonomias cuyo ahorro fa-
miliar superd los 3.000 euros por habitante en 2007: el
Pafs Vasco, Baleares, La Rioja, Navarra y Comunidad Valen-
ciana. En segundo lugar, las autonomias que superaron los
2.000 euros sin alcanzar los 3.000: Extremadura, Catalunia,
Madrid, Galicia, Ceuta, Castilla y Ledn, y Cantabria. Supera-
ron los 1.500 euros por habitante sin alcanzar los 2.000,
Aragén, Castilla-La Mancha y Asturias. El Ultimo lugar, con
un ahorro medio por habitante de s6lo 254 euros corres-
pondid a Andalucia, seguida de Murcia con 815 euros, Ca-
narias con 915 euros y Melilla con 1.497 euros.

El nivel de ahorro familiar en euros evolucioné de
forma muy desigual en las diversas autonomias en el pe-
riodo 2000 a 2007. Asi, el mayor crecimiento del ahorro en
los siete afios analizados, superior al 90 por 100, tuvo lugar

en Madrid seguida de la Comunidad Valenciana, Pais Vasco
y La Rioja, con crecimientos superiores al 50 por 100. Tres
comunidades auténomas (Andalucfa, Canarias y Murcia),
y las ciudades de Ceuta y Melilla registraron en el periodo
descensos en el nivel de ahorro familiar por habitante, des-
tacando la cafda del 63 por 100 registrada en Andalucfa,
si bien es cierto que estas tres autonomias registraron en
el mismo periodo fuertes crecimientos en su poblacién.

Quizés sea curioso para el lector identificar el orden de las
provincias espafiolas seguin cuotas de ahorro familiar bruto y
niveles de ahorro familiar por habitante (tablas 9 y 13).

Veintidés de las cincuenta y dos provincias espafiolas
(incluidas Ceuta y Melilla) superaron en 2007 la cuota
media espafiola de ahorro familiar respecto a su renta fami-
liar bruta, situada en el 12,60 por 100. En cuanto a las pro-
vincias en las que el ahorro familiar por habitante ha

Cuadro 6

AHORRO FAMILIAR BRUTO EN LOS ANOS 2000 Y 2007

(Cuotas de ahorro y ahorro por habitante/total familiar)

Ahorro bruto Cuota ahorro Ahorro bruto por habitante (euros)
familiar familiar sobre
Autonomias (millones euros) Renta familiar Ahorro total Ahorro familiar
2000 2007 2000 2007 2000 2007 2000 2007 Variacién
1. PAIS VASCO 5.998,0 9.792,5 19,23 21,15 5.767 8.535 2.856 4.597 60,96

2. BALEARES (ISLAS) 24359 3.856,1 19,78

2190 6.734  8.736 2.825 3.749 32,71

3. RIOJA (LA) 6372 1.134,1 16,82

1940 5.185 6.755 2384  3.666 53,78

4. NAVARRA 1.564,1 2.1854 18,76

1700  6.473 7.967 2.844  3.638 2792

5. C. VALENCIANA 8.239,0 16.529,8 17,17

22,64 4330 6.403 1.980 3426 73,03

6. EXTREMADURA 2.141,8 27405 22,79

19,48 1.420 1.744 1.999 2.545 27,31

7. CATALUNA 12.938,6 18.1104 14,74 13,44 6.163  8.332 2.050 2.527 23,27
8. MADRID 6.396,3 14.125,8 8,17 11,32 6.460 10.249 1.209 2311 91,15
9. GALICIA 40282 58615 1445 1426 2111 2.928 1.474 2.148 45,73
10. CEUTA 170,0 153,8 21,48 11,54 250 -216 2.253 2.142 -4,93
11. CASTILLA Y LEON 42114 52317 14,60 12,36 2392  3.027 1.699  2.099 23,54
12. CANTABRIA 950,7 1.1428 14,84 11,80 3262 4941 1.779 2.015 13,27
13. ARAGON 2.0276 25524 12,98 1,11 3773 5.619 1.697 1.984 16,91
14. CASTILLA-LA MANCHA  2.1475 3.501,1 12,09 13,11 2036 2616 1.231 1.794 45,74
15. ASTURIAS 1.650,0 1.8543 1371 10,50 2.074  2.347 1.534 1.751 14,15
16. MELILLA 185,5 102,4 2522 8,98 -514  -1.791 2.747 1.497  -45,50
17. CANARIAS 2.026,5 1.8478 10,52 6,39 2904  3.589 1.159 915  -21,05
18. MURCIA 9670 1.134,2 8,12 6,04 2551 3.258 827 815 -1,45
19. ANDALUCIA 5.064,2 2.028,6 7,30 1,92 1.447 1.961 687 254  -63,03

ESPANA 63.779,5 93.8852 13,02

12,60 3.870 5563 1.563 2.092 33,85
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Cuadro 7
Provincias con la mayor cuota de ahorro familiar Provincias con mayor ahorro familiar
(porcentaje sobre renta familiar) por persona (euros)
Cuota de ahorro familiar (porcentaje) Ahorro familiar (euros)
Provincia — Provincia —
2000 2007 9% Variacion 2000 2007 9 Variacion

CASTELLON 2040 29,35 895 ALAVA 3349 5200 5527
ALAVA 2394 2591 197 GUIPUZCOA 3201 5.195 62,29
ALICANTE 1995 25,33 5,38 CASTELLON 2536 4741 86,95
GUIPUZCOA 22,11 2497 286 VIZCAYA 2524 4072 6133
BALEARES (ISLAS) 19,78 2190 2,12 BALEARES (ISLAS) 2.825 3.749 3271
SALAMANCA 15,13 21,72 6,59 RIOJA (LA) 2.384 3666 5378
CACERES 2593 21,32 -4,61 NAVARRA 2.844 3638 2792
VALENCIA 14,77 19,58 4,81 SORIA 2.198 3304 50,32
RIOJA (LA) 16,82 19,40 2,58 SALAMANCA 1551 3288 111,99
SORIA 1720 18,45 1,25 ALICANTE 2.140 3281 53,32
BADAJOZ 20,68 1829 -2,39 VALENCIA 1.753 3230 84,26
A CORUNA 16,37 18,13 1,76 A CORUNA 1.805 2.897 60,50
VIZCAYA 16,49 1791 1,42 CACERES 2397 2.893 20,69
NAVARRA 18,76 1700 -1,76 BARCELONA 2.008 2.699 3441
GUADALAJARA 1466 1578 1,12 GIRONA 2549 2515 -1,33
LUGO 13,60 15,32 1,72 HUESCA 2.029 2445 20,50
ALBACETE 12,78 1520 2,42 LUGO 1.358 2376 74,96
BARCELONA 14,72 1439 -0,33 BADAJOZ 1.754 2334 33,07
CUENCA 10,71 1436 3,65 MADRID 1209 2311 91,15
HUESCA 16,66 1421 -2,45 CUENCA 1.199 2304 92,16
CIUDAD REAL 11,00 1367 267 BURGOS 2191  2.291 4,56
BURGOS 16,84 12,95 -3,89 LEON 1430 2215 54,90
LEON 12,45 12,57 0,12 CEUTA 2253 2142 -493
CANTABRIA 1484 11,80 -3,04 ZARAGOZA 1.623 2.034 25,32
ZAMORA 1543 11,56 -3,87 ALBACETE 1200 2.016 68,00
CEUTA 21,48 1154 -994 CANTABRIA 1.779 2.015 13,27
MADRID 817 11,32 3,15 LLEIDA 2.631 1.999 -24,02
ZARAGOZA 12,18 11,31 -0,87 CIUDAD REAL 1.110  1.925 73,42
LLEIDA 1952 11,13 -8,39 GUADALAJARA 1.461 1.801 23,27
GIRONA 1428 11,00 -3,28 ASTURIAS 1534 1751 14,15
ASTURIAS 13,71 1050 -3,21 VALLADOLID 1.708 1.751 2,52
PONTEVEDRA 12,53 1020 -2,33 TARRAGONA 1559 1.617 3,72
TARRAGONA 12,44 10,19 -2,25 ZAMORA 1.398 1.604 14,74

alcanzado en 2007 unos niveles superiores a los de la
media espafiola de 2.092 euros por persona, fueron veinti-
trés, algo menos que la mitad, con predominio de las pro-
vincias mas industrializadas, lo que difiere de los datos
relativos de las cuotas de ahorro, a consecuencia del mejor

nivel de renta de las provincias con un mayor desarrollo in-
dustrial y del sector de servicios. Las provincias con més alto
nivel de ahorro familiar por habitante en 2007 fueron las
tres vascas, aunque Castellén supera a Vizcaya, més Balea-
res, La Rioja y Navarra. Es curioso el caso de Soria que ocupa
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uno de los primeros lugares en el ahorro familiar de las pro-
vincias espafiolas. Es el “efecto Tamames"” derivado de la
pérdida de poblacién residente soriana. El caso de Madrid
que, con 2.311 euros de ahorro familiar por persona, estuvo
a punto de pasar al grupo de provincias con un menor aho-
rro por habitante, obliga a reflexionar. Acaso la baja predis-
posicion al ahorro de las familias madrilefias se deba a un
exceso de consumo, ya que su renta familiar bruta por ha-
bitante se situd en 20.418 euros frente a los 16.608 de la
media de los esparioles. La desigual predisposicién para el
ahorro y para el consumo de las provincias espariolas, cre-
emos que es un tema escasamente analizado por los socio-
logos espafioles. De la propension al ahorro de los
espafioles depende, en buena medida, su futuro bienestar.

Pasando al andlisis de las provincias espafiolas con una
menor cuota del ahorro familiar y un menor nivel de aho-
rro personal, hemos elaborado el cuadro 8.

Como muestran los datos del cuadro, en el periodo
2000-2007 ninguna provincia espafiola con baja propen-
sion al ahorro familiar mejord su posicién relativa en los
Ultimos siete afos. Es evidente la menor propension aho-
rradora de las provincias surefias, pero también de algunas
nortefas y del interior.

En los mapas 1y 2 pueden localizarse los datos co-
rrespondientes a las cuotas de ahorro familiar y del ahorro
por habitante del afio 2007.

Cuadro 8
Provincias con la menor cuota de ahorro familiar Provincias con menor ahorro familiar
(porcentaje sobre renta familiar) por persona (euros)
Cuota de ahorro familiar (porcentaje) Ahorro familiar (euros)
Provincia — Provincia —
2000 2007 9% Variacion 2000 2007 9% Variacion

SEVILLA 6,48 082 -566 SEVILLA 613 108 -82,38
ALMERIA 775 121 -654 ALMERIA 922 180 -8048
JAEN 857 156 -701 JAEN 742 196 -73,58
HUELVA 738 1,78 -5,60 CADIZ 563 254 -54,88
GRANADA 712 2,08 -504 GRANADA 628 259 -58,76
CADIZ 6,64 2,13 -4,51 HUELVA 724 259 -64,23
CORDOBA 846 2,14 -632 CORDOBA 753 289 -61,62
MALAGA 753 344  -4,09 MALAGA 756 464  -38,62
TERUEL 12,91 532 -759 STA. CRUZ DE TENERIFE 1.151 778  -32,41
STA. CRUZ DE TENERIFE 10,40 556 -484 MURCIA 827 815 -1,45
MURCIA 8,12 6,04 -2,08 TERUEL 1.657 959 42,12
LAS PALMAS 10,64 714 -3,50 LAS PALMAS 1.166 1.043 -10,55
PALENCIA 15,57 719 -8,38 PALENCIA 1.835 1242 -32,32
SEGOVIA 14,23 8,73 -5,50 TOLEDO 1.300 1.373 5,62
MELILLA 25,22 8,98 -16,24 AvILA 1.708 1.389 -18,68
AVILA 16,55 9,08 -747 PONTEVEDRA 1.197 1418 18,46
VALLADOLID 13,21 932 -3,89 SEGOVIA 1.695 1424 -1599
OURENSE 13,33 9,73 -3,60 OURENSE 1.267 1442 13,81
TOLEDO 12,41 1006  -2,35 MELILLA 2747 1.497 -45,50
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ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cordoba
Granada
Huelva

Jaén

Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS
BALEARES (ISLAS)
CANARIAS
Las Palmas
Sta. Cruz de Tenerife
CANTABRIA
CASTILLA-LA MANCHA
Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo
CASTILLA Y LEON
Avila

Burgos

Leodn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona

Lleida
Tarragona

C. VALENCIANA
Alicante
Castelldn
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Céceres
GALICIA

A Coruia
Lugo
QOurense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

2000

10.668,5
1.292,4
1.486,8

801,0
657,9
962,0
739,2
2.765,6
1.963,6
4.508,3
644,8
408,2
3.455,3
2.231,6
5.805,6
5.078,1
2.556,8
2.521,3
1.742,9
3.551,8
543,2
1.184,4
221,7
777,4
825,1
5.929,9
203,9
1.593,2
1.031,1
523,2
836,1
335,2
300,8
830,7
275,7

38.896,2

28.927,2
3.340,0
1.869,2
4.759,8

18.019,0
6.300,3
3.029,7
8.689,0
1.521,6

816,0
705,6
5.769,0
2.873,3
384,1
409,9
2.101,7

34.168,4
2.984,5
3.560,2

12.111,7
2.262,5
4.094,1
5.755,1
1.385,9

18,9
-34,7

AHORRO INTERIOR BRUTO

(MILLONES DE EUROS)

2001

8.490,9
1.224,5
994,0
567,8
184,2
766,7
363,8
2.508,9
1.881,0
4.573,0
525,8
302,3
3.744,9
1.838,9
6.918,4
5.073,6
2.441,5
2.632,1
1.817,4
2.531,1
365,3
946,0
77,1
809,1
333,6
5.144,3
79,2
1.694,2
873,2
481,5
685,9
298,0
328,5
579,0
124,8
45.517,1
34.254,0
3.856,9
1.983,9
5.422,3
20.870,6
7.522,3
3.550,4
9.797,9
845,5
379,8
465,7
5.148,6
2.984,1
196,7
107,7
1.860,1
40.631,9
3.178,1
4.260,7
13.625,8
2.628,0
4.343,6
6.654,2
1.588,7
-70,9
-164,7

2002

12.447,9
1.586,7
1.443,3

928,2
772,1
1.070,9
693,6
4.204,2
1.748,9
5.163,7
717,0
407,0
4.039,7
2.511,6
6.971,7
5.581,1
2.727,8
2.853,3
2.100,6
4.122,5
631,9
1.310,4
285,8
896,2
998,2
7.045,1
243,9
1.853,3
1.143,9
606,8
1.050,4
430,5
368,2
1.054,9
293,2

45.204,0

33.510,9
3.908,2
2.123,3
5.661,6

22.182,4
7.763,6
3.700,3

10.718,5
1.733,3

892,7
840,6
7.092,5
3.684,4
487,5
520,1
2.400,5

40.963,9
3.747,7
4.118,2

13.966,4
2.5634,5
4.605,7
6.826,2
1.618,2

33,6
-47,8

2003

14.604,9
1.747,2
1.684,0
1.048,4
1.006,3
1.199,4

862,9
4.603,0
2.453,7
5.607,3

848,2

471,1
4.288,0
2.836,0
7.202,4
6.006,0
2.946,3
3.059,7
2.226,0
4.990,0

785,0
1.512,1

388,9

978,2
1.325,8
8.028,5

313,7
1.942,8
1.329,0

670,6
1.217,3

499,3

398,4
1.269,9

387,5

47.129,7

34.875,0
4.096,3
2.216,2
5.942,2

23.251,8
8.024,3
3.819,1

11.408,4
2.115,3
1.103,0
1.012,3
8.088,8
3.988,0

635,4

727,0
2.738,4

43.020,0
4.054,6
4.182,6

14.515,5
2.542,7
4.900,7
7.072,1
1.700,5

65,2

-20,7

157.917,4 171.819,0 186.556,6 199.604,4

2004

13.511,6
1.740,1
1.361,7

883,9
704,1
1.111,3
694,5
4.694,0
2.322,0
5.870,3
819,5
421,2
4.629,6
2.527,6
7.756,4
5.691,2
2.764,0
2.927,2
2.276,6
4.434,3
685,4
1.4211
311,2
1.007,1
1.009,5
7.668,9
243,8
2.020,2
1.214,0
660,7
1.170,4
488,7
415,4
1.158,3
297,4

51.995,7

38.735,7
4.449,5
2.281,0
6.529,5

25.534,3
8.664,1
4.184,6

12.685,6
1.720,8

868,2
852,6
7.829,8
4.087,1
519,9
573,8
2.649,0

47.437,2
4.049,4
4.602,1

15.503,1
2.852,8
5.123,0
7.527,3
1.832,3

13,4
-100,4

2005

13.975,9
1.838,8
1.180,5

796,5
930,3
1.237,2
697,1
4.745,0
2.550,5
6.571,6
829,7
481,2
5.260,7
2.300,4
8.016,2
5.898,4
2.885,5
3.012,9
2.463,2
4.663,9
708,2
1.486,9
400,2
1.110,3
958,3
7.501,8
132,2
1.944,5
1.293,2
657,9
1.449,4
397,9
453,7
907,6
265,4

55.312,8

42.080,7
4.156,3
2.204,4
6.871,4

28.549,0
9.629,1
4.568,3

14.351,6
1.580,5

690,9
889,6
8.335,4
4.065,5
536,0
505,4
3.228,5

52.314,7
41952
4.604,5

16.289,2
3.050,1
5.388,2
7.850,9
2.059,6

-14,0
-143,9

2006

15.732,3
2.039,9
1.319,4
1.028,4

803,1
1.405,4
758,1
5.205,1
3.172,9
6.888,6
806,9
458,2
5.623,5
2.467,7
8.386,8
7.014,1
3.508,7
3.505,4
2.707,9
4.862,3
745,4
1.572,4
409,8
1.195,5
939,2
7.834,2
90,6
2.165,3
1.329,3
668,6
1.425,7
427,7
505,9
1.027,2
193,9

57.243,6

43.175,4
4.481,4
2.330,5
7.256,3

30.213,0

10.465,5
5.107,1

14.640,4
1.645,5

801,8
843,7
8.493,6
4.186,2
459,2
384,7
3.463,5

58.513,7
4.849,1
4.634,4

16.901,6
3.369,8
5.453,1
8.078,7
2.054,3

-27,2
-149,2

210.154,6 224.474,4 240.266,3

TABLA 1

2007

15.665,2
2.021,7
1.571,3
1.099,4

959,4
1.198,5
711,3
5.141,0
2.962,6
7.227,8
789,0
438,0
6.000,8
2.485,3
8.985,8
7.247,9
3.545,6
3.702,3
2.801,8
5.105,3
845,5
1.758,6
366,6
1.251,7
882,9
7.543,1
41,8
2.247,5
1.330,0
546,1
1.605,9
407,6
500,0
762,4
101,8

59.709,0

44.516,7
4.964,6
2.725,5
7.502,2

30.892,4

10.533,2
5.447,7

14.911,5
1.877,9
1.089,7

788,2
7.990,2
4.257,3

498,5

343,0
2.891,4

62.643,2
4.536,8
4.785,1

18.181,8
3.386,9
6.371,2
8.423,7
2.089,7

-15,5

-122,5
249.630,3
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ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cordoba
Granada
Huelva

Jaén

Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS
BALEARES (ISLAS)
CANARIAS
Las Palmas
Sta. Cruz de Tenerife
CANTABRIA
CASTILLA-LA MANCHA
Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo
CASTILLA Y LEON
Avila

Burgos

Ledn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona

Lleida
Tarragona

C. VALENCIANA
Alicante
Castellon
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Céceres
GALICIA

A Corufa
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIiS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE %
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AHORRO BRUTO DE LAS FAMILIAS
(MILLONES DE EUROS)

2000 2001 2002 2003 2004
5.064,2 1.774,7 4.110,9 5.824,5 3.045,3
484,9 311,9 436,4 562,2 379,5
635,1 116,8 493,4 746,6 219,3
579,6 285,3 455,6 638,8 414,3
509,2 -9,5 406,9 661,7 230,7
333,1 77,6 261,5 373,1 126,2
4791 84,9 351,3 532,3 257,3
975,9 276,3 1.475,8 1.580,3 1.152,7
1.067,3 631,4 230,0 739,5 265,3
2.027,6 1.781,8 2.184,2 2.197,7 2.300,8
417,3 286,6 409,8 463,3 429,8
225,9 105,4 206,8 227,6 164,5
1.384,4 1.389,8 1.567,6 1.506,8 1.706,5
1.650,0 1.184,8 1.892,4 2.182,3 2.059,2
2.435,9 3.317,2 2.773,8 2.758,0 3.374,7
2.026,5 1.872,8 2.265,3 2.279,4 2.160,7
1.062,1 940,5 1.261,9 1.298,9 1.253,9
964,4 932,3 1.003,4 980,5 906,8
950,7 901,2 1.050,0 1.086,2 1.041,0
2.147,5 1.002,3 2.577,6 3.505,0 2.849,4
438,2 246,2 517,6 687,2 594,9
530,0 266,7 638,8 854,5 719,5
241,4 84,7 300,4 421,8 347,5
246,1 234,2 298,0 367,4 344,3
691,8 170,5 822,8 11741 843,2
4.211,4 3.662,8 5.276,5 5.947 1 5.704,4
280,8 183,7 345,9 410,8 352,5
763,7 838,2 922,8 940,9 1.036,7
716,2 611,4 868,1 997,3 908,9
326,3 310,3 388,4 422,9 422,6
542,8 439,9 712,1 811,0 760,0
248,9 240,5 325,9 367,6 372,1
200,3 237,6 256,7 272,8 302,0
848,7 640,3 1.118,2 1.302,4 1.211,6
283,7 160,9 338,4 421,4 338,0
12.938,6 17.418,7 14.264,7 13.636,8 16.808,9
9.579,1 13.425,7 10.786,7 10.234,4 12.618,3
1.459,9 1.839,4 1.652,1 1.718,5 2.020,1
956,0 914,8 993,0 1.063,4 1.148,4
943,6 1.238,8 832,9 620,5 1.022,1
8.239,0 10.259,9 9.877,3 10.159,8  12.226,3
3.141,3 4.098,2 3.777,2 3.733,8 4.300,9
1.216,8 1.642,9 1.486,4 1.392,7 1.686,3
3.880,9 4.518,8 4.613,7 5.033,3 6.239,1
2.141,8 1.564,0 2.411,2 2.888,0 2.630,3
1.163,1 778,9 1.277,9 1.568,5 1.412,9
978,7 785,1 1.133,3 1.319,5 1.217,4
4.028,2 3.219,5 5.081,1 6.189,7 5.960,1
2.000,7 2.022,8 2.566,8 2.972,1 3.154,3
495,5 301,8 625,7 812,6 712,3
437,2 130,3 575,8 753,7 587,1
1.094,8 764,6 1.312,8 1.651,3 1.506,4
6.396,3 11.216,3 8.188,1 7.086,3 9.723,0
967,0 979,5 1.223,0 1.138,9 1.072,8
1.564,1 2.308,3 1.908,8 1.701,7 2.164,2
5.998,0 7.526,6 7.029,0 6.999,3 8.458,5
963,2 1.352,2 1.158,2 1.059,2 1.376,4
2.175,5 2.389,8 2.358,6 2.399,1 2.893,8
2.859,3 3.784,6 3.512,2 3.541,0 4.188,3
637,2 864,4 815,3 772,8 876,2
170,0 90,2 224,8 290,2 254,9
185,5 78,0 201,2 246,5 195,6
63.779,5 71.023,0 73.355,2 76.890,2 82.906,3

2005

2.826,2
304,2
287,9
307,7
557,2
115,2
203,1
847,5
203,4

2.625,5
442,0
150,3

2.033,2

1.719,8

3.261,8

2.184,5

1.270,2
914,3

1.061,4

2.940,5
591,9
7141
464,8
378,8
790,9

5.279,0
251,0
827,6

1.033,0
316,5

1.076,0
266,5
324,3
867,6
316,5

17.284,4
13.783,8

1.452,3
895,8

1.152,5

14.872,4

5.202,3

2.011,4

7.658,7

2.626,4

1.278,8

1.347,6

6.106,7

3.268,7
837,0
535,2

1.465,8

11.756,3

1.125,8

2.148,7

8.826,9

1.508,9

3.072,8

4.245.2

1.042,1
273,1
192,3

88.153,8

2006

2.415,2
216,4
352,4
275,8
360,6
106,3
180,5
736,5
186,7

2.546,8
438,6
142,8

1.965,4

1.788,8

3.387,6

1.870,5

1.125,3
745,2

1.095,8

2.954,7
603,7
696,9
479,5
373,8
800,8

5.021,1
236,7
796,5
975,8
258,7

1.010,3
243,8
316,4
877,1
305,8

18.213,4
14.575,8

1.602,8
856,2

1.178,6

15.943,4

5.757,7

2.315,9

7.869,8

2.362,2

1.158,7

1.203,5

5.880,3

3.168,5
816,4
492,8

1.402,6

13.886,0

1.168,7

2.178,6

9.146,3

1.514,0

3.287,2

4.345,1

1.094,4
313,3
233,8

91.500,9

TABLA 2

2007

2.028,6
118,1
302,6
225,8
230,2
127,4
127,7
700,6
196,2

2.552,4
535,4
137,5

1.879,5

1.854,3

3.856,1

1.847,8

1.087,4
760,4

1.142,8

3.501,1
786,4
977,2
486,5
396,8
854,2

5.231,7
232,2
827,6

1.071,6
212,6

1.140,5
225,4
305,3
903,9
312,6

18.110,4
14.316,3

1.748,2
831,4

1.214,5

16.529,8

5.934,2

2.680,2

7.915,4

2.740,5

1.563,2

1.177,3

5.861,5

3.234,5
825,8
475,4

1.325,8

14.125,8

1.134,2

2.185,4

9.792,5

1.682,2

3.581,0

4.629,3

1.134,1
153,8
102,4

93.885,2




EL AHORRO INTERIOR BRUTO EN LOS ANOS 2000-2007. DISTRIBUCION REGIONAL Y PROVINCIAL DEL AHORRO PUBLICO Y PRIVADO

AHORRO BRUTO SOCIEDADES, EMPRESAS E IPSFL

2000
ANDALUCIA 9.766,1
Almeria 894,1
Cadiz 1.848,5
Cérdoba 841,3
Granada 952,6
Huelva 834,2
Jaén 783,9
Mélaga 1.196,3
Sevilla 2.415,2
ARAGON 1.703,0
Huesca 355,2
Teruel 319,6
Zaragoza 1.028,2
ASTURIAS 1.736,7
BALEARES (ISLAS) 848,0
CANARIAS 5.073,6
Las Palmas 2.473,8
Sta. Cruz de Tenerife 2.599,8
CANTABRIA 791,6
CASTILLA-LA MANCHA 2.315,1
Albacete 289,8
Ciudad Real 802,5
Cuenca 166,2
Guadalajara 469,8
Toledo 586,8
CASTILLA Y LEON 3.911,9
Avila 171,8
Burgos 766,6
Leodn 705,3
Palencia 272,9
Salamanca 588,6
Segovia 222,4
Soria 107,4
Valladolid 772,7
Zamora 304,2
CATALUNA 14.396,1
Barcelona 9.348,5
Girona 993,2
Lleida 803,7
Tarragona 3.250,7
C. VALENCIANA 6.073,4
Alicante 1.848,8
Castellén 1.050,6
Valencia 3.174,0
EXTREMADURA 519,7
Badajoz 2419
Céceres 277,8
GALICIA 2.935,2
A Coruia 1.314,8
Lugo 352,8
QOurense 330,1
Pontevedra 937,5
MADRID 16.211,4
MURCIA 2.210,7
NAVARRA 1.626,3
PAIS VASCO 4.163,2
Alava 924,0
Guipuzcoa 1.415,8
Vizcaya 1.823,4
RIOJA (LA) 614,0
CEUTA 132,3
MELILLA 91,6
ESPANA 75.119,9

(MILLONES DE EUROS)

2001 2002 2003 2004
10.711,8  11.449,1 12.386,0 14.350,7
9424  1.096,2 11797  1.366,0
19739 20371 21641  2.4384
947,0  1.0041  1.041,9  1.177,7
1.081,5 1.002,7  1.161,1 1.337,1
894,2 930,2 976,3  1.139,1
867,4 902,9 964,3  1.094,8
1.399,6  1.4930 1.8260  2.281,9
2.6058 2.892,9 3.072,6  3.5157
1.840,2 2.068,8 2.398,8  2.451,1
386,7 464,0 536,6 540,0
347,6 356,4 404,9 409,0
11059  1.2484  1.457,3  1.502,1
1.813,5 1.8383 19728  1.928,3
677,0 923,7 884,3 703,4
5.209,4 5.699,6 6.3752  6.333,7
2.500,0 2.657,0 2.9743  2.9350
2.709,4  3.042,6 3.400,9  3.398,7
870,6 920,9 1.0130  1.093,0
24724 24057 24005 = 2.544,2
304,5 290,0 287,7 288,0
822,8 804,2 800,5 846,3
178,5 162,3 155,8 159,5
490,8 508,8 518,1 561,9
675,8 640,4 638,4 688,5
3.962,3 4.353,9 4.8722  4.751,0
177,8 187,6 210,0 198,8
758,1 831,0 914,4 893,0
711,8 778,8 872,9 856,7
267,3 307,8 349,4 341,9
597,5 656,7 741,8 734,2
220,2 247,6 290,9 280,8
95,3 115,9 133,4 124,0
807,6 893,3 988,4 957,9
326,7 335,2 371,0 363,7
14.645,3 16.898,5 17.934,0 18.277,3
9.250,4 10.600,5 11.236,8 11.481,8
9655 1.160,4  1.226,1 1.219,9
901,8 1.003,2 1.029,2  1.020,2
3.527,6 41344 44419 45554
6.080,0 6.559,4 6.9193  6.667,3
1.828,5 2.0056 21467  2.072,5
1102,9 1.2157 13439  1.326,2
3.148,6  3.338,1 3.428,7  3.2686
5275 508,3 536,9 433,3
250,0 234,1 228,0 171,0
277,5 274,2 308,9 262,3
3.030,4 3.058,1 3.0585  2.953,0
1.320,4 1.3953  1.393,8  1.309,1
399,3 418,8 415,1 396,5
359,7 333,8 348,7 3435
951,0 910,2 900,9 903,9
16.246,8 18.690,1 20.620,1 20.782,7
2.336,3 25290 29510  3.136,3
1.478,6 1.650,3 1.881,0  1.5757
4.0650  4.410,9 4.8215  4.356,0
920,3 979,1  1.038,6 936,6
14489  1.606,1  1.829,7  1.699,1
16958  1.8257 19532  1.720,3
566,3 632,6 734,0 737,1
141,7 135,9 132,5 123,5
101,9 107,3 128,6 116,9
76.777,0 84.840,4 92.020,2 93.314,5

2005

15.593,2
1.512,0
2.426,9
1.302,4
1.409,2
1.300,1
1.267,5
2.394,4
3.980,7
2.413,1

553,5
507,2
1.352,4
2.116,1
348,0
6.449,3
2.994,0
3.455,3
1.148,9
2.662,0
305,3
880,2
148,0
579,2
749,3
4.905,7
2213
880,8
830,9
415,5
681,7
281,3
106,3
1.076,2
41,7

16.782,8

10.017,9
1.147,6
1.098,3
4.519,0
5.347,7
1.605,2
1.131,2
2.611,3

413,7
173,3
240,4
3.178,2
1.057,2
379,5
388,6
1.352,9

19.093,7
3.033,5
1.596,2
3.853,1

863,7
1.535,4
1.454,0

710,9

130,1

135,9

89.912,1

2006

18.155,6
1.699,1
2.573,5
1.693,7
1.736,2
1.5615,2
1.567,9
2.588,1
4.781,9
2.278,1
622,7
616,7
1.038,7
2.452,3
-533,8
7.386,5
3.466,4
3.920,1
1.121,4
2.947,9
342,9
944,3
178,6
587,0
895,1
5.832,2
312,9
880,4
988,3
496,2
753,3
326,1
94,0
1.428,0
553,0
13.905,0
7.073,1
922,7
1.140,8
4.768,4
3.876,1
1.036,6
923,7
1.915,8
732,4
339,8
392,6
3.697,4
1.033,6
521,7
532,5
1.609,6
16.523,0
3.161,2
1.371,8
2.934,3
691,9
1.330,4
912,0
617,1
204,1
221,7

86.874,3

TABLA 3

2007

18.070,4
1.690,0
2.570,9
1.777,4
1.900,4
1.407,6
1.649,6
2.573,4
4.501,1
2.100,8
473,8
599,2
1.027,8
2.356,3
-586,2
7.287,0
3.337,6
3.949,4
1.070,6
2.750,5
268,0
842,2
138,4
598,7
903,2
5513,9
312,8
890,1
932,1
425,6
829,7
328,3
90,3
1.215,0
490,0
13.460,3
5.960,4
1.107,2
1.531,2
4.861,5
3.360,3
684,9
771,6
1.903,8
685,8
269,1
416,7
3.578,6
1.159,0
566,4
5044
1.348,8
15.943,0
3.018,0
1.246,3
2.682,2
469,4
1.715,7
4971
556,0
194,9
208,5

83.497,2
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TABLA 4
AHORRO BRUTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(MILLONES DE EUROS)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ANDALUCIA -4.161,8 -3.9956 -3.112,1 -3.605,6 -3.884,4 -4.443,5 -4.838,5 -4.433,8
Almeria -86,6 -29,8 54,1 15,3 -5,4 22,6 124,4 213,6
Cadiz -996,8 -1.096,7 -1.087,2 -1.226,7 -1.296,0 -1.534,3 -1.606,5 -1.302,2
Cérdoba -619,9 -664,5 -531,5 -632,3 -708,1 -813,6 -941,1 -903,8
Granada -803,9 -887,8 -727,5 -816,5 -863,7 -1.036,1 -1.298,7 -1.171,2
Huelva -205,3 -205,1 -120,8 -150,0 -154,0 -178,1 -216,1 -336,5
Jaén -523,8 -588,5 -560,6 -633,7 -657,6 -773,5 -990,3 -1.066,0
Malaga 593,4 833,0 1.235,4 1.196,7 1.259,4 1.503,1 1.880,5 1.867,0
Sevilla -1.5189 -1.356,2 -1.374,0 -1.358,4 -1.459,0 -1.633,6 -1.7957 -1.734,7
ARAGON T 951,0 910,7 1.010,8 1.118,4 1.633,0 2.063,7 2.574,6
Huesca -127,7 -147,5 -156,8 -151,7 -150,3 -165,8 -254,4 -220,2
Teruel -137,3 -150,7 -156,2 -161,4 -152,3 -176,3 -301,3 -298,7
Zaragoza 1.042,7 1.249,2 1.223,7 1.323,9 1.421,0 1.875,1 2.619,4 3.093,5
ASTURIAS -1.155,1  -1.159,4 -1.219,1 -1.3191 -1.459,9 -1.63556 -1.773,4 -1.725,3
BALEARES (ISLAS) 2.521,7 2.924,2 3.274,2 3.560,1 3.678,3 4.406,4 5.533,0 5.715,9
CANARIAS -2.022,0 -2.008,6 -2.383,8 -2.648,6 -2.803,2 -2.7354 -2.242,9 -1.886,9
Las Palmas -979,1 -999,0 -1.191,1  -1.326,9 -1.4249 -1.378,7 -1.083,0 -879,4
Sta. Cruz de Tenerife -1.042,9 -1.0096 -1.192,7 -1.321,7 -1.378,3 -1.356,7 -1.159,9 -1.007,5
CANTABRIA 0,6 45,6 129,7 126,8 142,6 252,9 490,7 588,4
CASTILLA-LA MANCHA -910,8 -943,6 -860,8 -915,5 -959,3 -938,6  -1.040,3 -1.146,3
Albacete -184,8 -185,4 -175,7 -189,9 -197,5 -189,0 -201,2 -208,9
Ciudad Real -148,1 -143,5 -132,6 -142,9 -144,7 -107,4 -68,8 -60,8
Cuenca -185,9 -186,1 -176,9 -188,7 -195,8 -212,6 -248,3 -258,3
Guadalajara 61,5 84,1 89,4 92,7 100,9 152,3 234,7 256,2
Toledo -453,5 -512,7 -465,0 -486,7 -622,2 -581,9 -756,7 -874,5
CASTILLA Y LEON -2.193,4 -2.480,8 -2.585,3 -2.790,8 -2.786,5 -2.682,9 -3.019,1 -3.202,5
Avila -248,7 -282,3 -289,6 -307,1 -307,5 -340,1 -459,0 -503,2
Burgos 62,9 97,9 99,5 87,5 90,5 236,1 488,4 529,8
Ledn -390,4 -450,0 -503,0 -541,2 -551,6 -570,7 -634,8 -673,7
Palencia -76,0 -96,1 -89,4 -101,7 -103,8 -74,1 -86,3 -92,1
Salamanca -295,3 -351,5 -318,4 -335,5 -323,8 -308,3 -337,9 -364,3
Segovia -136,1 -162,7 -143,0 -159,2 -164,2 -149,9 -142,2 -146,1
Soria -6,9 -4,4 -4,4 -7,8 -10,6 23,1 95,5 104,4
Valladolid -790,7 -868,9 -956,6 -1.020,9 -1.011,2 -1.036,2 -1.277,9 -1.356,5
Zamora -312,2 -362,8 -380,4 -404,9 -404,3 -462,8 -664,9 -700,8
CATALUNA 11.561,5 13.453,1 14.040,8 15.558,9 16.909,5 21.245,6 25.1252 28.138,3
Barcelona 9.999,6 11.577,9 12.123,7 13.403,8 14.6356 18.279,0 21.526,5 24.240,0
Girona 886,9 1.052,0 1.095,7 1.151,7 1.209,5 1.556,4 1.955,9 2.109,2
Lleida 109,5 167,3 127,1 123,6 112,4 210,3 333,5 362,9
Tarragona 565,5 655,9 694,3 879,8 952,0 1.199,9 1.309,3 1.426,2
C. VALENCIANA 3.706,6 4.530,7 5.745,7 6.172,7 6.640,7 8.328,9 10.393,5 11.002,3
Alicante 1.310,2 1.595,6 1.980,8 2.143,8 2.290,7 2.821,6 3.671,2 3.914,1
Castellon 762,3 804,6 998,2 1.082,5 11721 1.425,7 1.867,5 1.995,9
Valencia 1.634,1 2.130,5 2.766,7 2.946,4 3.177,9 4.081,6 4.854,8 5.092,3
EXTREMADURA -1.139,9 -1.246,0 -1.186,2 -1.309,6 -1.342,8 -1.459,6  -1.449,1 -1.548,4
Badajoz -589,0 -649,1 -619,3 -693,5 -715,7 -761,2 -696,7 -742,6
Céceres -550,9 -596,9 -566,9 -616,1 -627,1 -698,4 -752,4 -805,8
GALICIA -1.1944  -1.101,3 -1.046,7 -1.159,4 -1.083,3 -949,5  -1.084,1 -1.449,9
A Corufia -442,2 -359,1 -277,7 -377,9 -376,3 -260,4 -15,9 -136,2
Lugo -464,2 -504,4 -557,0 -5692,3 -588,9 -680,5 -878,9 -893,7
Ourense -357,4 -382,3 -389,5 -375,4 -356,8 -418,4 -640,6 -636,8
Pontevedra 69,4 144,5 177,5 186,2 238,7 409,8 451,3 216,8
MADRID 11.560,7 13.168,8 14.085,7 15.313,6 16.931,6 21.464,7 28.104,7 32.574,4
MURCIA -198,2 -137,7 -4,3 -35,3 -159,7 35,9 529,2 384,6
NAVARRA 369,8 473,8 559,1 599,9 862,2 859,6 1.084,0 1.353,4
PAIS VASCO 1.950,5 2.034,2 2.526,5 2.694,7 2.688,6 3.609,2 4.821,0 5.707,1
Alava 375,3 355,5 397,2 4449 539,8 677,5 1.163,9 1.335,3
Guipuzcoa 502,8 504,9 641,0 671,9 530,1 780,0 835,5 1.074,5
Vizcaya 1.072,4 1.173,8 1.488,3 1.577,9 1.618,7 2.151,7 2.821,6 3.297,3
RIOJA (LA) 134,7 158,0 170,3 193,7 219,0 306,6 342,8 399,6
CEUTA -283,4 -302,8 -327,1 -357,5 -365,0 -417,2 -544,6 -364,2
MELILLA -311,8 -344,6 -356,3 -395,8 -412,9 -472,1 -604,7 -433,4

ESPANA 19.018,0 24.019,0 28.361,0 30.694,0 33.933,8 46.408,5 61.891,1 72.247,9
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POBLACION RESIDENTE ESTIMADA AL 1° DE JULIO
(PADRONES MUNICIPALES)
NUMERO DE HABITANTES

2000 2001 2002 2003 2004 2005

7.372.012 7.441.201 7.406.489 7.502.868 7.611.849 7.732.086
525.699 539.833  543.349  556.304 580.672 603.568
1.128.226 1.136.070 1.123.110 1.135.544 1.146.958 1.161.634
769.431 770.378  763.668 767.700 771123 773.742
810.821 815.798  827.459  839.171 850.422  863.155
460.364  463.332  464.666  468.860 473.031  478.476
645.746  646.584 644.915 647.352 648.619  649.046
1.290.546 1.316.125 1.303.860 1.336.860 1.376.572 1.422.008
1.741.179 1.753.081 1.735.462 1.751.077 1.764.452 1.780.457
1.194.832 1.208.634 1.209.888 1.222.496 1.236.182 1.251.176
205.693  207.459  207.457  209.574 211.774  214.229
136.353 136.788  136.326  137.472 138.913  140.042
852.786  864.387 866.105  875.450 885.495  896.905
1.075.948 1.074.650 1.061.070 1.060.128 1.059.588 1.058.737
862.129  897.798  889.542  919.047 944.886  971.779
1.748.822 1.812.561 1.801.281 1.844.117 1.886.739 1.931.046
911.077 937.798  936.079  957.136 976.807  998.142
837.745 874.763  865.202  886.981 909.932  932.904
534.383  539.941 537.245  542.367 548.108 554.148
1.744.658 1.768.547 1.775.307 1.806.711 1.839.900 1.874.753
365.273  369.535  366.822  370.956 375.615  380.127
477.607  481.460  480.750  484.837 489.090 494.897
201.2900 201.570  200.927  202.393 204.858  206.592
168.440 174.647 178.803  186.493 194.497  202.541
532.048 541.335 548.005 562.032 575.840  590.596
2.479.274 2.479.899 2.456.598 2.460.407 2.465.737 2.473.223
164.438 164.512  163.420 163.632 164.117  164.947
348.525 351.267  349.639 351.250 3563.529  356.007
500.836  498.086  487.431  486.486 485.331  483.656
177.831 176.735 173.626  172.909 172.149 171.911
349.971  348.665  345.406  345.503 345.661  346.125
146.821 148.157  148.359  149.769 151.759  153.860
91.113 91.401 90.851 91.181 91.594 91.629
496.826  499.559  499.408  502.041 504.721  509.045
202.913 201.517 198.458 197.636 196.876  196.043
6.311.684 6.433.903 6.418.387 6.565.154 6.710.823 6.860.191
4.770.442 4.855.362 4.854.028 4.947.072 5.030.380 5.125.629
572.625  588.881 576.631  598.961 623.695 645.630
363.307 368.039 366.012  373.720 384.779 394177
605.310  621.621 621.716  645.401 671.969  694.755
4.161.669 4.264.659 4.223.203 4.341.845 4.459.265 4.579.713
1.467.705 1.524.117 1.492.793 1.553.310 1.616.970 1.684.172
479.779  493.205 491.673  505.636 520.376  534.774
2.214.185 2.247.337 2.238.737 2.282.899 2.321.919 2.360.767
1.071.401 1.073.216 1.059.751 1.063.753 1.067.415 1.070.065
663.063 663.530 655.355 657.178 660.193  662.226
408.338  409.686  404.396  406.575 407.222  407.839
2.732.414 2.735.149 2.696.867 2.703.033 2.709.098 2.715.361
1.108.211 1.109.944 1.097.038 1.100.816 1.104.578 1.108.580
364.872  362.954  356.112  354.191 352.377  350.467
344932 344196  337.353  336.074 335.020 332.806
914399 918.065 906.364 911.952 917.123  923.508
5.288.921 5.449.793 5.499.822 5.639.466 5.763.371 5.879.766
1.169.853 1.208.686 1.215.793 1.249.484 1.283.039 1.317.719
550.010 562.946 560.235 568.823 576.837  584.457
2.100.038 2.104.880 2.085.134 2.091.438 2.099.136 2.108.270
287.645 290.327 287.795 290.583 204.047  297.316
679.720 681.523  674.800 677.348 679.237 682.192
1.132.673 1.133.030 1.122.539 1.123.507 1.125.852 1.128.762
267.289  276.007  279.359  285.227 291.351  297.566
75.468 75.923 71.474 71.414 71.405 71.383
67.526 68.987 66.574 66.797 67.022 66.751

2006

7.848.514
627.492
1.174.929
777.263
874.362
484.089
650.743
1.462.332
1.797.304
1.265.909
216.475
141.493
907.941
1.057.897
998.054
1.972.686
1.018.816
953.870
560.190
1.909.039
384.730
500.124
208.700
210.650
604.835
2.479.986
165.603
358.162
483.138
171.458
346.348
155.848
91.934
512.094
195.401
6.999.900
5.206.394
668.799
404.735
719.972
4.693.379
1.743.175
548.997
2.401.207
1.072.521
665.274
407.247
2.720.369
1.112.077
348.734
330.986
928.572
5.987.174
1.350.940
591.859
2.117.990
300.692
685.199
1.132.099
303.278
71.539
67.020

TABLA 5

2007

7.989.013
655.690
1.190.105
781.176
888.865
492.344
653.159
1.509.026
1.818.648
1.286.285
218.980
143.394
923.911
1.058.743
1.028.635
2.019.299
1.042.389
976.910
567.088
1.951.388
390.066
507.575
211.110
220.315
622.322
2.492.034
167.157
361.165
483.855
171.198
346.842
158.312
92.397
516.205
194.903
7.166.031
5.303.733
695.162
416.005
751.131
4.824.568
1.808.457
565.372
2.450.739
1.076.695
669.703
406.992
2.728.772
1.116.652
347.486
329.632
935.002
6.112.078
1.392.368
600.646
2.130.375
304.277
689.271
1.136.827
309.360
71.797
68.392

40.808.331 41.477.380 41.314.019 42.004.575 42.691.751 43.398.190 44.068.244 44.873.567
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RENTA INTERIOR BRUTA, PRECIOS DE MERCADO
(MILLONES DE EUROS)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

93.637,8 99.190,2 106.840,2 114.230,7 122.329,0 132.041,0
8.253,9 8.738,7 9.541,4 10.312,1 11.063,0 11.9211
13.435,0 14.180,4 15.197,6 16.174,8 17.219,3 18.562,1
8.958,7 9.577,8 10.261,4 109158 11.655,5 12.575,1
9.377,2 9.964,8 10.706,5 11.504,8 12.299,9 13.271,3
6.221,4 6.636,9 7.113,2 7.574,3 8.216,4  8.858,7
7.333,9 7.656,3 8.098,0 8.594,7 9.184,8  9.902,1
17.555,4 18.829,4 20.789,6 22.5252 24.233,9 26.215,9
22.502,3 23.605,9 25.132,5 26.629,0 28.466,2 30.734,7
21.809,9 22.936,5 24.562,4 26.112,1 27.657,9 29.726,0
3.438,7 3.644,0 3.913,5 4.188,1 4.438,4  4.747,2
2.336,0 2.452,9 2.613,3 2.789,7 2.926,6 3.119,8
16.035,2 16.839,6 18.0356 19.134,3 20.292,9 21.859,0
15.589,4 16.402,5 17.386,2 18.289,56  19.343,6 20.707,2
17.907,2 19.098,2 20.247,4 21.263,1 22.487,3 23.934,8
27.877,4 29.608,3 31.830,0 33.9358  36.059,5 38.578,8
14.434,9 15.350,0 16.512,7 17.587,0 18.641,8 20.004,2
13.442,5 14.258,3 156.317,3 16.348,8 17.417,7 18.574,6
8.689,2 9.260,3 9.954,2 10.520,1 11.263,6 12.163,6
23.840,0 24.996,1 26.744,8 28.392,8 30.185,5 32.466,5
4.479,3 4.729,7 5.058,6 5.379,4 5.696,3  6.133,7
6.642,6 6.861,5 7.293,9 7.731,5 8.203,3  8.822,6
2.739,3 2.885,1 3.087,6 3.281,9 3.469,5  3.727,3
2.661,4 2.814,8 3.014,3 3.182,9 3.401,7  3.662,0
7.317,4 7.705,0 8.290,4 8.817,1 9.414,7 10.120,9
38.907,9 40.731,4 43.154,5 45.648,9 48.687,5 52.070,6
2.203,5 2.328,8 2.461,1 2.501,2 2.749,2 2.947,4
6.415,0 6.681,7 7.044,8 7.375,4 7.810,7  8.366,7
7.340,5 7.693,2 8.064,5 8.554,2 9.110,2 9.717,0
2.796,4 2.918,3 3.091,5 3.250,4 3.435,1 3.677,6
5.005,3 5.207,1 5.572,1 5.913,8 6.340,1 6.789,3
2.361,7 2.481,3 2.656,0 2.824,3 2.9741 3.189,1
1.575,2 1.646,9 1.749,2 1.846,8 1.955,8  2.059,2
8.820,6 9.262,4 9.851,8 10.476,8 11.327,4 12.151,5
2.389,7 2.511,7 2.663,5 2.816,0 2.984,9 3.172,8
131.354,3 138.762,5 146.749,0 157.062,3 167.848,2 181.068,8
98.183,1 103.824,4 109.626,6 117.020,0 124.975,2 134.940,9
13.560,5 14.413,4 15.137,4 16.223,2 17.344,1 18.654,0
6.811,0 7.187,4 7.565,7 8.016,3 8.5630,7  9.248,8
12.799,7 13.337,3 14.419,3 15.802,8 16.998,2 18.225,1
67.781,8 71.850,5 76.773,5 81.500,5 87.096,9 93.787,2
21.763,2 23.143,5 24.407,6 259404 27.610,4 29.709,9
8.898,1 9.382,1 10.090,6 10.710,1 11.510,4 12.409,4
37.120,5 39.324,9 42.275,3 44.850,0 47.976,1 51.667,9
11.911,7 12.488,8 13.366,9 14.171,8 152222 16.390,4
7.096,6 7.477,8 8.036,7 8.487,4 9.144,4  9.848,9
4.815,1 5.011,0 5.330,2 5.684,4 6.077,8  6.541,5
36.687,0 38.270,1 40.683,2 43.032,3 45.699,7 49.208,6
16.317,5 17.069,8 18.129,9 19.087,9 20.332,1 21.918,8
4.458,3 4.653,0 4.927 1 5.220,0 5.519,3  5.900,4
4.046,4 4.215,8 4.528,2 4.804,4 5.085,3 5.454,0
11.864,8 12.331,5 13.098,0 13.920,0 14.763,0 15.935,4
121.584,3 129.817,7 138.636,1 147.498,8 159.003,5 173.245,7
16.850,9 17.958,6 19.584,6 20.974,0 22.516,2 24.487,3
12.075,6 12.637,6 13.415,1 14.244,8 15.276,8 16.389,7
44.478,4 46.207,8 48.687,0 51.451,7 55.196,0 59.426,5
6.519,1 6.802,7 7.100,8 7.581,5 8.173,3  8.730,6
14.040,0 14.629,5 15.468,1 16.296,4 17.403,5 18.654,3
23.919,3 24.7756 26.118,1 27.573,8 29.619,2 32.041,6
5.328,2 5.636,5 5.982,2 6.368,7 6.805,0  7.312,7
1.079,2 1.144,9 1.246,5 1.323,8 1.429,4 1.529,4
971,9 1.012,7 1.071,8 1.139,3 1.241,5 1.329,8

2006

142.725,0
12.933,4
19.996,6
13.536,6
14.451,6

9.621,2
10.708,1
28.454,7
33.022,8
32.040,0

5.081,5

3.311,2
23.647,3
22.285,1
25.687,8
41.463,7
21.568,4
19.895,3
13.180,9
35.122,6

6.593,0

9.624,8

3.982,2

3.932,1
10.990,5
56.042,1

3.196,4

8.987,9
10.484,3

3.836,7

7.343,5

3.451,8

2.2191
13.134,9

3.387,5

195.713,3

145.677,3
20.268,6
10.142,9
19.624,5

101.574,4
31.898,3
13.377,6
56.298,5
17.773,8
10.665,4

7.108,4
53.218,8
23.416,6

6.381,3

5.890,6
17.530,3

189.402,0
26.649,9
17.691,8
64.282,3

9.394,7
20.207,6
34.680,0

7.876,4

1.636,5

1.427,0

TABLA 6

2007

152.248,3
13.719,0
21.058,4
14.404,8
15.457,2
10.218,9
11.438,3
30.425,6
35.526,1
34.438,5

5.329,3
3.674,8
25.434,4
23.739,1
27.193,0
44.032,8
22.832,2
21.200,6
14.091,0
37.413,0
7.037,6
10.141,1
4.258,7
4.232,0
11.743,6
59.581,5
3.390,2
9.619,9
11.091,4
41146
7.882,2
3.663,7
2.385,9
13.867,4
3.566,2

208.923,8

155.045,5
21.841,0
11.095,6
20.941,7

108.519,5
34.088,2
14.214,1
60.217,2
19.018,0
11.385,0

7.633,0
57.100,7
25.509,5

6.853,5

6.268,6
18.469,1

203.556,7
28.628,0
18.850,7
68.737,6

9.942,3
21.977,6
36.817,7

8.423,9

1.744,9

1.519,6

698.362,1 738.011,2 786.915,6 837.161,0 895.349,3 965.864,61.045.793,4 1.117.760,6
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Leodn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C. VALENCIANA
Alicante
Castelldn
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Céceres
GALICIA

A Coruia
Lugo
QOurense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE
(MILLONES DE EUROS)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

69.358,8 72.790,6 76.759,6 81.579,5 86.155,1 92.529,3
6.260,1 6.565,0 6.991,3 7.572,9 8.002,0 8.591,7
9.571,1 10.158,4 10.765,6 11.430,4 12.010,0 12.912,2
6.853,5 7.293,6 7.583,2 8.084,4 8.563,9  9.200,8
7.149,3 7.579,0 7.908,3 8.503,1 9.011,5  9.693,3
4.511,8 4.793,3 5.023,6 5.350,7 5.742,5 6.168,3
5.591,2 5.791,6 5.998,3 6.340,2 6.693,7 7.196,8

12.954,4 13.570,9 14.673,0 15.782,0 16.650,2 17.872,6

16.467,4 17.038,8 17.816,3 18.515,8 19.481,3 20.893,6

15.617,0 16.153,0 17.309,0 18.134,6 19.048,9 20.164,1
2.504,2 2.633,7 2.802,2 2.953,3 3.133,0 3.316,4
1.750,4 1.820,7 1.951,3 2.056,5 2.155,9  2.283,1

11.362,4 11.698,6 12.555,5 13.124,8 13.760,0 14.564,6

12.035,1 12.565,6 13.285,5 13.869,5 14.658,9 15.519,6

12.317,0 12.906,1 13.426,0 14.033,2 14.855,7 15.533,5

19.257,9 20.356,2 21.952,7 23.130,5 24.657,5 26.245,3
9.982,9 10.644,7 11.5746 12.191,7 12.968,6 13.822,9
9.275,0 9.711,5 10.378,1 10.938,8 11.688,9 12.422,4
6.408,2 6.713,7 7.187,1 7.523,7 7.978,8  8.477,9

17.756,4 18.502,0 19.604,9 20.824,9 21.933,6 23.275,6
3.428,4 3.607,3 3.814,0 4.052,4 4.261,5  4.519,7
4.817,6 4.946,0 5.226,3 5.585,2 5.839,2 6.204,5
2.254,9 2.360,5 2.493,7 2.653,4 2.787,6  2.968,6
1.679,0 1.757,7 1.877,7 1.982,6 2.083,4 2.199,4
5.576,5 5.830,5 6.193,2 6.581,3 6.961,9 7.383,4

28.844,0 30.185,0 31.644,4 33.067,4 35.265,5 37.228,4
1.696,3 1.809,7 1.913,3 1.992,8 2.112,8  2.243,0
4.535,3 4.682,0 4.889,4 5.045,0 5.329,7 5.628,8
5.751,9 6.055,6 6.306,4 6.627,6 7.066,5 7.491,0
2.095,3 2.198,2 2.283,8 2.365,6 2.493,4  2.640,0
3.587,6 3.727,5 3.899,2 4.070,1 4.369,2 4.610,2
1.748,8 1.851,9 1.944,8 2.033,4 21312 2.268,9
1.164,3 1.216,9 1.278,5 1.332,7 1.405,3 1.443,0
6.426,0 6.716,4 7.098,6 7.478,3 8.103,9 8.517,2
1.838,5 1.926,8 2.030,4 2.121,9 2.253,5  2.386,3

87.761,2 90.681,9 95.496,5 102.084,3 108.733,5 115.894,5

65.053,9 67.296,3 71.049,7 75.691,6 80.362,7 85.513,8

10.221,5 10.760,5 11.168,4 11.976,0 12.772,2 13.646,1
4.898,1 5.054,8 5.254,2 5.583,8 59416 6.416,4
7.587,7 7.570,3 8.024,2 8.832,9 9.657,0 10.318,2

47.983,3 49.934,4 52.585,8 55.609,2 59.344,6 63.354,5

15.742,2 16.385,7 17.005,5 18.016,5 19.120,1 20.420,8
5.963,8 6.152,8 6.549,9 6.877,6 7.420,8 7.972,3

26.277,3 27.3959 29.030,4 30.715,1 32.808,7 34.961,4
9.399,1 9.841,5 10.300,3 10.876,5 11.679,6 12.455,2
5.624,2 5.936,7 6.251,6 6.587,4 7.096,6  7.569,9
3.774,9 3.904,8 4.048,7 4.289,1 4.583,0 4.885,3

27.881,5 28.773,8 30.314,6 32.013,5 33.818,8 35.988,2

12.221,6 12.625,8 13.202,0 13.885,3 14.723,6 15.727,6
3.643,6 3.768,3 3.966,9 4.207,1 4.428,0 4.712,0
3.279,1 3.382,1 3.617,7 3.794,5 4.005,3 4.278,6
8.737,2 8.997,6 9.528,0 10.126,6 10.661,9 11.270,0

78.287,9 82.980,3 88.3654 92.932,9 100.704,9 108.895,3

11.915,2 12.577,7 13.585,2 14.292,5  15.309,6 16.624,8
8.337,0 8.663,5 9.169,7 9.601,2 10.395,9 11.118,0

31.196,5 32.060,7 33.641,56 35.253,3 38.065,7 40.402,4
4.022,7 4.129,1 4.348,9 4.648,7 5.087,7 5.324,2
9.838,4 10.150,5 10.643,2 11.026,9 11.831,7 12.480,7

17.335,4 17.781,1 18.649,4 19.577,7 21.146,3 22.597,5
3.788,9 3.996,3 4.244,0 4.453,5 4.747,0 5.032,2

791,6 848,0 938,1 1.001,1 1.084,7 1.162,8
735,6 770,1 811,4 847,3 932,0 996,6
489.672,2 511.300,4 540.621,7 571.128,6 609.370,3 650.898,2

2006

98.913,9
9.238,9
13.766,7
9.794,9
10.495,0
6.645,9
7.722,8
19.155,8
22.093,9
21.535,2
3.515,6
2.397,4
15.622,2
16.574,9
16.620,8
27.268,9
14.399,1
12.869,8
9.054,4
24.974,7
4.803,9
6.739,6
3.144,4
2.318,7
7.968,1
39.648,4
2.419,9
5.970,3
8.039,2
2.693,8
4.944,9
2.439,9
1.537,7
9.075,4
2.527,3
125.977,3
92.961,2
14.917,4
7.090,0
11.008,7
68.106,1
21.684,2
8.483,4
37.938,5
13.140,2
7.978,0
5.162,2
38.687,3
16.618,8
5.079,6
4.602,9
12.386,0
11714711
17.638,9
11.996,3
43.351,8
5.647,5
13.410,4
24.293,9
5.444,8
1.252,3
1.070,3
698.427,6

TABLA 7

2007

105.382,8
9.800,6
14.190,4
10.564,5
11.086,3
7.139,6
8.198,8
20.381,0
24.021,6
22.967,4
3.766,7
2.586,1
16.614,6
17.655,6
17.609,2
28.921,4
15.238,7
13.682,7
9.681,9
26.715,4
5.172,1
7.149,0
3.387,5
2.513,9
8.492,9
42.320,5
2.556,2
6.390,4
8.527,6
2.958,2
5.252,0
2.581,6
1.654,7
9.695,5
2.704,3
134.783,1
99.510,4
15.890,9
7.467,0
11.914,8
72.996,1
23.431,7
9.131,8
40.432,6
14.069,2
8.547,0
5.5622,2
41.109,1
17.837,2
5.389,4
4.883,8
12.998,7
124.799,2
18.769,6
12.858,8
46.299,7
6.106,9
14.339,0
25.853,8
5.846,6
1.332,4
1.140,9
745.258,9
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TABLA 8
CUOTA DE AHORRO NACIONAL BRUTO

(PORCENTAJE DEL AHORRO NACIONAL BRUTO FRENTE A LA RENTA INTERIOR BRUTA PROVINCIAL)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ANDALUCIA 11,39 8,56 11,65 12,79 11,05 10,58 11,02 10,29
Almeria 15,66 14,01 16,63 16,94 15,74 15,42 15,77 14,74
Cadiz 11,07 7,01 9,50 10,41 7,91 6,36 6,60 7,46
Cérdoba 8,94 5,93 9,05 9,60 7,58 6,33 7,60 7,63
Granada 7,02 1,85 7,21 8,75 5,72 7,01 5,56 6,21
Huelva 15,46 11,55 15,06 15,84 13,53 13,97 14,61 11,73
Jaén 10,08 4,75 8,57 10,04 7,56 7,04 7,08 6,22
Malaga 15,75 13,32 20,22 20,43 19,37 18,10 18,29 16,90
Sevilla 8,73 7,97 6,96 9,21 8,16 8,30 9,61 8,34
ARAGON 20,67 19,94 21,02 21,47 21,22 22,11 21,50 20,99
Huesca 18,75 14,43 18,32 20,25 18,46 17,48 15,88 14,80
Teruel 17,47 12,32 15,57 16,89 14,39 15,42 13,84 11,92
Zaragoza 21,55 22,24 22,40 22,41 22,81 24,07 23,78 23,59
ASTURIAS 14,31 11,21 14,45 15,51 13,07 11,11 11,07 10,47
- BALEARES (ISLAS) 32,42 36,23 34,43 33,87 34,49 33,49 32,65 33,04
5 CANARIAS 18,22 17,14 17,53 17,70 15,78 15,29 16,92 16,46
= Las Palmas 17,71 15,91 16,52 16,75 14,83 14,42 16,27 15,53
< Sta. Cruz de Tenerife 18,76 18,46 18,63 18,72 16,81 16,22 17,62 17,46
« CANTABRIA 20,06 19,63 21,10 21,16 20,21 20,25 20,54 19,88
= CASTILLA-LA MANCHA 14,90 10,13 15,41 17,57 14,69 14,37 13,84 13,65
E Albacete 12,13 7,72 12,49 14,59 12,03 11,55 11,31 12,01
S Ciudad Real 17,83 13,79 17,97 19,56 17,32 16,85 16,34 17,34
5 Cuenca 8,09 2,67 9,26 11,85 8,97 10,74 10,29 8,61
Q Guadalajara 29,21 28,74 29,73 30,73 29,61 30,32 30,40 29,58
Toledo 11,28 4,33 12,04 15,04 10,72 9,47 8,55 7,52
CASTILLA Y LEON 15,24 12,63 16,33 17,59 15,75 14,41 13,98 12,66
36 Avila 9,25 3,40 9,91 12,11 8,87 4,49 2,83 1,23
Burgos 24,84 25,36 26,31 26,34 25,86 23,24 24,09 23,36
Ledn 14,05 11,35 14,18 15,54 13,33 13,31 12,68 11,99
w Palencia 18,71 16,50 19,63 20,63 19,23 17,89 17,43 13,27
= Salamanca 16,70 13,17 18,85 20,58 18,46 21,35 19,41 20,37
5 Segovia 14,19 12,01 16,21 17,68 16,43 12,48 12,39 11,13
=] Soria 19,10 19,95 21,05 21,57 21,24 22,03 22,80 20,96
L Valladolid 9,42 6,25 10,71 12,12 10,23 7,47 7,82 5,50
= Zamora 11,54 4,97 11,01 13,76 9,96 8,36 5,72 2,85
= CATALUNA 29,61 32,80 30,80 30,01 30,98 30,55 29,25 28,58
o Barcelona 29,46 32,99 30,57 29,80 30,99 31,18 29,64 28,71
@ Girona 24,63 26,76 25,82 25,25 25,65 22,28 22,11 22,73
© Lleida 27,44 27,60 28,06 27,65 26,74 23,83 22,98 24,56
S Tarragona 37,19 40,66 39,26 37,60 38,41 37,70 36,98 35,82
C. VALENCIANA 26,58 29,05 28,89 28,53 29,32 30,44 29,74 28,47
< Alicante 28,95 32,50 31,81 30,93 31,38 32,41 32,81 30,90
= Castellon 34,05 37,84 36,67 35,66 36,35 36,81 38,18 38,33
S Valencia 23,41 24,92 25,35 25,44 26,44 27,78 26,00 24,76
S EXTREMADURA 12,77 6,77 12,97 14,93 11,30 9,64 9,26 9,87
e Badajoz 11,50 5,08 11,11 13,00 9,49 7,01 7,52 9,57
= Céceres 14,65 9,29 15,77 17,81 14,03 13,60 11,87 10,33
S GALICIA 15,72 13,45 17,43 18,80 17,13 16,94 15,96 13,99
= A Corufa 17,61 17,48 20,32 20,89 20,10 18,55 17,88 16,69
= Lugo 8,62 4,23 9,89 12,17 9,42 9,08 7,20 7,27
2 Ourense 10,13 2,55 11,49 15,13 11,28 9,27 6,53 5,47
= Pontevedra 17,71 15,08 18,33 19,67 17,94 20,26 19,76 15,66
= MADRID 28,10 31,30 29,55 29,17 29,83 30,20 30,89 30,77
4 MURCIA 17,71 17,70 19,14 19,33 17,98 17,13 18,20 15,85
= NAVARRA 29,48 33,71 30,70 29,36 30,12 28,09 26,20 25,38
o PAIS VASCO 27,23 29,49 28,69 28,21 28,09 27,41 26,29 26,45
=< Alava 34,71 38,63 35,69 33,54 34,90 34,94 35,87 34,07
S Guipuzcoa 29,16 29,69 29,78 30,07 29,44 28,88 26,99 28,99
Vizcaya 24,06 26,86 26,14 25,65 25,41 24,50 23,29 22,88
RIOJA (LA) 26,01 28,19 27,05 26,70 26,93 28,16 26,08 24,81
CEUTA 1,75 6,19 2,70 4,93 0,94 -0,92 -1,66 -0,89
MELILLA 357  -16,26 -4,46 1,82 8,09  -10,82 -10,46 -8,06
ESPANA 22,61 23,28 23,71 23,84 23,47 23,24 22,97 22,33




EL AHORRO INTERIOR BRUTO EN LOS ANOS 2000-2007. DISTRIBUCION REGIONAL Y PROVINCIAL DEL AHORRO PUBLICO Y PRIVADO

CUOTA DE AHORRO FAMILIAR BRUTO

TABLA 9

(PORCENTAJE DEL AHORRO FAMILIAR BRUTO FRENTE A LA RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE)

ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cordoba
Granada
Huelva
Jaén
Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo

CASTILLA Y LEON

Avila
Burgos
Leodn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C. VALENCIANA
Alicante
Castelldn
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Céceres
GALICIA

A Coruia
Lugo
QOurense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

2000

7,30
7,75
6,64
8,46
7,12
7,38
8,57
7,53
6,48

12,98

16,66

12,91

12,18

13,71

19,78

10,52

10,64

10,40

14,84

12,09

12,78

11,00

10,71

14,66

12,41

14,60

16,55

16,84

12,45

15,57

15,13

14,23

17,20

13,21

15,43

14,74

14,72

14,28

19,52

12,44

17,17

19,95

20,40

14,77

22,79

20,68

25,93

14,45

16,37

13,60

13,33

12,53
8,17
8,12

18,76

19,23

23,94

22,11

16,49

16,82

21,48

25,22

13,02

2001

2,44
4,75
1,15
3,91
-0,13
1,62
1,47
2,04
3,71
11,08
10,88
5,79
11,88
9,43
25,70
9,20
8,84
9,60
13,42
5,42
6,83
5,39
3,59
13,32
2,92
12,13
10,15
17,90
10,10
14,12
11,80
12,99
19,53
9,53
8,35
19,21
19,95
17,09
18,10
16,36
20,55
25,01
26,70
16,49
15,89
13,12
20,11
11,19
16,02
8,01
3,85
8,50
13,52
7,79
26,64
23,48
32,75
23,54
21,28
21,63
10,64
10,13
13,89

2002

5,36
6,24
4,58
6,01
5,15
5,21
5,86

10,06
1,29

12,62

14,62

10,60

12,49

14,24

20,66

10,32

10,90
9,67

14,61

13,15

13,57

12,22

12,05

15,87

13,29

16,67

18,08

18,87

13,77

17,01

18,26

16,76

20,08

15,75

16,67

14,94

15,18

14,79

18,90

10,38

18,78

22,21

22,69

15,89

23,41

20,44

27,99

16,76

19,44

15,77

15,92

13,78
9,27
9,00

20,82

20,89

26,63

22,16

18,83

19,21

23,96

24,80

13,57

2003

7,14

7,29

6,53

7,90

7,78

6,97

8,40
10,01

3,99
12,12
15,69
11,07
11,48
15,73
19,65

9,85
10,65

8,96
14,44
16,83
16,96
15,38
15,90
18,53
17,84
17,98
20,61
18,65
15,05
17,88
19,93
18,08
20,47
17,42
19,86
13,36
13,52
14,35
19,04

7,02
18,27
20,72
20,25
16,39
26,55
23,81
30,76
19,33
21,40
19,31
19,86
16,31

7,63

7,97
17,72
19,85
22,78
21,76
18,09
17,35
28,99
29,09
13,46

2004

3,53

4,74

1,83

4,84

2,56

2,20

3,84

6,92

1,36
12,08
13,72

7,63
12,40
14,05
22,72

8,76

9,67

7,76
13,05
12,99
13,96
12,32
12,47
16,53
12,11
16,18
16,68
19,45
12,86
16,95
17,39
17,46
21,49
14,95
15,00
15,46
15,70
15,82
19,33
10,58
20,60
22,49
22,72
19,02
22,52
19,91
26,56
17,62
21,42
16,09
14,66
14,13

9,65

7,01
20,82
22,22
27,05
24,46
19,81
18,46
23,50
20,99
13,61

2005

3,05

3,54

2,23

3,34

5,75

1,87

2,82

4,74

0,97
13,02
13,33

6,58
13,96
11,08
21,00

8,32

9,19

7,36
12,52
12,63
13,10
11,51
15,66
17,22
10,71
14,18
11,19
14,70
13,79
11,99
23,34
11,75
22,47
10,19
13,26
14,91
16,12
10,64
13,96
11,17
23,47
25,48
25,23
21,91
21,09
16,89
27,58
16,97
20,78
17,76
12,51
13,01
10,80

6,77
19,33
21,85
28,34
24,62
18,79
20,71
23,49
19,30
13,54

2006

2,44
2,34
2,56
2,82
3,44
1,60
2,34
3,84
0,85

11,83

12,48
5,96

12,58

10,79

20,38
6,86
7,82
5,79

12,10

11,83

12,57

10,34

15,25

16,12

10,05

12,66
9,78

13,34

12,14
9,60

20,43
9,99

20,58
9,66

12,10

14,46

15,68

10,74

12,08

10,71

23,41

26,55

27,30

20,74

17,98

14,52

23,31

15,20

19,07

16,07

10,71

11,32

11,85
6,63

18,16

21,10

26,81

24,51

17,89

20,10

25,02

21,84

13,10

2007

1,92
1,21
2,13
2,14
2,08
1,78
1,56
3,44
0,82
11,11
14,21
5,32
11,31
10,50
21,90
6,39
7,14
5,56
11,80
13,11
15,20
13,67
14,36
15,78
10,06
12,36
9,08
12,95
12,57
7,19
21,72
8,73
18,45
9,32
11,56
13,44
14,39
11,00
11,13
10,19
22,64
25,33
29,35
19,58
19,48
18,29
21,32
14,26
18,13
15,32
9,73
10,20
11,32
6,04
17,00
21,15
25,91
24,97
17,91
19,40
11,54
8,98
12,60

ECONOMIA ESPANOLA

N
~l

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

206

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



JULIO ALCAIDE INCHAUSTI

ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 83

206

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

TABLA 10

CUOTA DE AHORRO BRUTO DE SOCIEDADES, EMPRESAS E IPSF
(PORCENTAJE DEL AHORRO DE SOCIEDADES Y EMPRESAS FRENTE

A LA RENTA INTERIOR BRUTA PROVINCIAL)

2000 2001 2002 2003 2004
ANDALUCIA 10,43 10,80 10,72 10,84 11,73
Almeria 10,83 10,78 11,49 11,44 12,36
Cadiz 13,76 13,92 13,40 13,38 14,16
Coérdoba 9,39 9,89 9,79 9,54 10,10
Granada 10,16 10,85 10,21 10,09 10,87
Huelva 13,41 13,47 13,08 12,89 13,86
Jaén 10,69 11,33 11,15 11,22 11,92
Malaga 6,81 7,43 7,18 8,11 9,42
Sevilla | 10,73 11,04 11,51 11,54 12,35
ARAGON 7,81 8,02 8,42 9,19 8,86
Huesca 10,33 10,61 11,86 12,81 12,17
Teruel 13,68 14,17 13,64 14,51 13,98
Zaragoza 6,41 6,57 6,92 7,62 7,40
ASTURIAS 11,14 11,06 10,57 10,79 9,97
BALEARES (ISLAS) 4,74 3,54 4,56 4,16 3,13
CANARIAS 18,20 17,59 17,91 18,79 17,56
Las Palmas 17,14 16,29 16,09 16,91 15,74
Sta. Cruz de Tenerife 19,34 19,00 19,86 20,80 19,51
CANTABRIA 9,11 9,40 9,25 9,63 9,70
CASTILLA-LA MANCHA 9,71 9,89 9,00 8,45 8,43
Albacete 6,47 6,44 5,73 5,35 5,06
Ciudad Real 12,08 11,99 11,03 10,35 10,32
Cuenca 6,07 6,19 5,26 4,75 4,60
Guadalajara 17,65 17,44 16,88 16,28 16,52
Toledo 3 8,02 8,77 7,72 7,24 7,31
CASTILLA Y LEON 10,05 9,73 10,09 10,67 9,76
Avila 7,80 7,63 7,62 8,10 7,23
Burgos 11,95 11,35 11,80 12,40 11,43
Ledn 9,61 9,25 9,66 10,20 9,40
Palencia 9,76 9,16 9,96 10,75 9,95
Salamanca 11,76 11,47 11,79 12,54 11,58
Segovia 9,42 8,87 9,32 10,30 9,44
Soria 6,82 5,79 6,63 7,22 6,34
Valladolid 8,76 8,72 9,07 9,43 8,46
Zamora _ 12,73 13,01 12,58 13,17 12,18
CATALUNA 10,96 10,55 11,52 11,42 10,89
Barcelona 9,52 8,91 9,67 9,60 9,19
Girona 7,32 6,70 7,67 7,56 7,03
Lleida 11,80 12,55 13,26 12,84 11,96
Tarragona 25,40 26,45 28,67 28,11 26,80
C. VALENCIANA 8,96 8,46 8,54 8,49 7,66
Alicante 8,50 7,90 8,22 8,28 7,51
Castellon 11,81 11,76 12,05 12,55 11,52
Valencia 8,55 8,01 7,90 7,64 6,81
EXTREMADURA 4,36 4,22 3,80 3,79 2,85
Badajoz 3,41 3,34 2,91 2,69 1,87
Caceres 5,77 5,54 5,14 5,43 4,32
GALICIA 8,00 7,92 7,52 7,11 6,46
A Corufa 8,06 7,74 7,70 7,30 6,44
Lugo 7,91 8,58 8,50 7,95 7,18
Ourense 8,16 8,53 7,37 7,26 6,75
Pontevedra 7,90 7,71 6,95 6,47 6,12
MADRID 13,33 12,52 13,48 13,98 13,07
MURCIA 13,12 13,01 12,91 14,07 13,93
NAVARRA 13,47 11,70 12,30 13,20 10,31
PAIS VASCO 9,36 8,80 9,06 9,37 7,89
Alava 14,17 13,53 13,79 13,70 11,46
Guipuzcoa 10,08 9,90 10,38 11,23 9,76
Vizcaya 7,62 6,84 6,99 7,08 5,81
RIOJA (LA) 11,52 10,05 10,57 11,53 10,83
CEUTA 12,26 12,38 10,90 10,01 8,64
MELILLA 9,42 10,06 10,01 11,29 9,42
ESPANA 10,76 10,40 10,78 10,99 10,42

9,42

10,53
8,55
11,30
10,04
8,82
5,16
8,86
12,98
9,27
7,42
6,15
11,88
24,80
5,70
5,40
9,12
5,05
2,52
1,76
3,67
6,46
4,82
6,43
7,13
8,49
11,02
12,39
9,74
6,48
9,89
8,23
4,54
9,72
8,51
10,22
9,31

10,41

10,26
10,87
4,86

11.25
24,30

9,04

11,82

12,47
15.54
8.31

9,25

10,53

3,84

13,80
23.21

8,05

10,54

11.17
13.72
7.47
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TABLA 11

CUOTA DE AHORRO BRUTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(PORCENTAJE DEL AHORRO PUBLICO FRENTE A LA RENTA INTERIOR BRUTA PROVINCIAL)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ANDALUCIA -4,44 -4,03 -2,91 -3,16 -3,18 -3,37 -3,39 -2,91
Almeria -1,05 -0,34 0,57 0,15 -0,05 0,19 0,96 1,56
Cadiz -7,42 -7,73 -7,15 -7,58 -7,53 -8,27 -8,03 -6,18
Cérdoba -6,92 -6,94 -5,18 -5,79 -6,08 -6,47 -6,95 -6,27
Granada -8,57 -8,91 -6,79 -7,10 -7,02 -7,81 -8,95 -7,58
Huelva -3,30 -3,09 -1,70 -1,98 -1,87 -2,01 -2,25 -3,29
Jaén -7,14 -7,69 -6,92 -7,37 -7,16 -7,81 -9,25 -9,32
Mélaga 3,38 4,42 5,94 5,31 5,20 5,73 6,61 6,14
Sevilla -6,75 -5,75 -5,47 -5,10 -5,13 -5,32 -5,44 -4,88
ARAGON 3,57 4,15 3,71 3,87 4,04 5,16 6,44 7,48
Huesca -3,71 -4,05 -4,01 -3,62 -3,39 -3,49 -5,01 -4,13
Teruel -5,88 -6,14 -5,98 -5,79 -5,20 -5,65 -9,10 -8,13
Zaragoza 6,50 7,42 6,78 6,92 7,00 8,58 11,08 12,16
ASTURIAS -7,41 -7,07 -7,01 -7,21 -7,55 -7,42 -7,96 -7,27
BALEARES (ISLAS) 14,08 15,31 16,17 16,74 16,36 18,41 21,54 21,02
CANARIAS -7,25 -6,78 -7,49 -7,80 -7,77 -7,09 -5,41 -4,29
Las Palmas -6,78 -6,51 -7,21 -7,54 -7,64 -6,89 -5,02 -3,85
Sta. Cruz de Tenerife -7,76 -7,08 -7,79 -8,08 -7,91 -7,30 -5,83 -4,75
CANTABRIA 0,01 0,49 1,30 1,21 1,27 2,08 3,72 4,18
CASTILLA-LA MANCHA -3,82 -3,77 -3,22 -3,22 -3,18 -2,89 -2,96 -3,06
Albacete -4,13 -3,92 -3,47 -3,53 -3,47 -3,08 -3,05 -2,97
Ciudad Real -2,23 -2,09 -1,82 -1,85 -1,76 -1,22 -0,71 -0,60
Cuenca -6,79 -6,45 -5,73 -5,75 -5,64 -5,70 -6,24 -6,07
Guadalajara 2,31 2,99 2,97 2,91 2,97 4,16 5,97 6,05
Toledo -6,20 -6,65 -5,61 -5,52 -5,55 -5,75 -6,89 -7,45
CASTILLA Y LEON -5,64 -6,09 -5,99 -6,11 -5,72 -5,15 -5,39 -5,37
Avila -11,29 -12,12 -11,77 -11,85 -11,19 -11,54 -14,36 -14,84
Burgos 0,98 1,47 1,41 1,19 1,16 2,82 5,43 5,51
Leodn -5,32 -5,85 -6,24 -6,33 -6,05 -5,87 -6,05 -6,07
Palencia -2,72 -3,29 -2,89 -3,13 -3,02 -2,01 -2,25 -2,24
Salamanca -5,90 -6,75 -5,71 -5,67 -5,11 -4,54 -4,60 -4,62
Segovia -5,76 -6,56 -5,38 -5,64 -5,52 -4,70 -4,12 -3,99
Soria -0,44 -0,27 -0,25 -0,42 -0,54 1,12 4,30 4,38
Valladolid -8,96 -9,38 -9,71 -9,74 -8,93 -8,53 -9,73 -9,78
Zamora -13,06 -14,44 -14,28 -14,38 -13,54 -14,59 -19,63 -19,65
CATALUNA 8,80 9,70 9,57 9,91 10,07 11,73 12,84 13,47
Barcelona 10,18 11,15 11,06 11,45 11,71 13,55 14,78 15,63
Girona 6,54 7,30 7,24 7,10 6,97 8,34 9,65 9,66
Lleida 1,61 2,33 1,68 1,54 1,32 2,27 3,29 3,27
Tarragona 4,42 4,92 4,82 5,57 5,60 6,58 6,67 6,81
C. VALENCIANA 5,47 6,31 7,48 7,57 7,62 8,88 10,23 10,14
Alicante 6,02 6,89 8,12 8,26 8,30 9,50 11,51 11,48
Castelldn 8,57 8,58 9,89 10,11 10,18 11,49 13,96 14,04
Valencia 4,40 5,42 6,54 6,57 6,62 7,90 8,62 8,46
EXTREMADURA -9,57 -9,98 -8,87 -9,24 -8,82 -8,91 -8,15 -8,14
Badajoz -8,30 -8,68 -7,71 -8,17 -7,83 -7,73 -6,53 -6,52
Céceres -11,44 -11,91 -10,64 -10,84 -10,32 -10,68 -10,58 -10,56
GALICIA -3,26 -2,88 -2,57 -2,69 -2,37 -1,93 -2,04 -2,54
A Coruia -2,71 -2,10 -1,53 -1,98 -1,85 -1,19 -0,07 -0,53
Lugo -10,41 -10,84 -11,30 -11,35 -10,67 -11,53 -13,77 -13,04
QOurense -8,83 -9,07 -8,60 -7,81 -7,02 -7,67 -10,87 -10,16
Pontevedra 0,58 1,17 1,36 1,34 1,62 2,57 2,57 1,17
MADRID 9,51 10,14 10,16 10,38 10,65 12,39 14,84 16,00
MURCIA -1,15 -0,77 -0,02 -0,17 -0,71 0,15 1,99 1,34
NAVARRA 3,06 3,75 417 4,21 5,64 5,24 6,13 7,18
PAIS VASCO 4,39 4,40 5,19 5,24 4,87 6,07 7,50 8,30
Alava 5,76 5,23 5,59 5,87 6,60 7,76 12,39 13,43
Guipuzcoa 3,58 3,45 4,14 4,12 3,05 4,18 4,13 4,89
Vizcaya 4,48 4,74 5,70 5,72 5,47 6,72 8,14 8,96
RIOJA (LA) 2,53 2,80 2,85 3,04 3,22 4,19 4,35 4,74
CEUTA -26,26 -26,45 -26,24 -27,01 -25,54 -27,28 -33,28 -20,87
MELILLA -32,08 -34,03 -33,24 -34,74 -33,26 -35,50 -42,38 -28,52

ESPANA 2,72 3,25 3,60 3,67 3,79 4,80 5,92 6,46
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ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cordoba
Granada
Huelva
Jaén
Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo

CASTILLA Y LEON

Avila
Burgos
Leén
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C. VALENCIANA
Alicante
Castellon
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caceres
GALICIA

A Corufa
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIiS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

AHORRO BRUTO POR HABITANTE

2000

1.447
2.458
1.318
1.041
811
2.090
1.145
2.143
1.128
3.773
3.135
2.994
4.052
2.074
6.734
2.904
2.806
3.010
3.262
2.036
1.487
2.480
1.101
4.615
1.551
2.392
1.240
4.571
2.059
2.942
2.389
2.283
3.301
1.672
1.359
6.163
6.064
5.833
5.145
7.863
4.330
4.293
6.315
3.924
1.420
1.231
1.728
2111
2.593
1.053
1.188
2.298
6.460
2.551
6.473
5.767
7.866
6.023
5.081
5.185
250
-514
3.870

(EUROS POR PERSONA)

2001

1.141
2.268
875
737
226
1.655
563
1.906
1.073
3.784
2.534
2.210
4.332
1.711
7.706
2.799
2.603
3.009
3.366
1.431
989
1.965
382
4.633
616
2.074
481
4.823
1.753
2.724
1.967
2.011
3.594
1.159
619
7.075
7.055
6.550
5.390
8.723
4.894
4.936
7.199
4.360
788
572
1.137
1.882
2.689
542
313
2.026
7.456
2.629
7.569
6.473
9.052
6.373
5.873
5.756
-934
-2.387
4.142

2002

1.681
2.920
1.285
1.215
933
2.305
1.075
3.224
1.008
4.268
3.456
2.985
4.664
2.367
7.837
3.098
2.914
3.298
3.910
2.322
1.723
2.726
1.422
5.012
1.822
2.868
1.492
5.301
2.347
3.495
3.041
2.902
4.053
2.112
1.477
7.043
6.904
6.778
5.801
9.106
5.253
5.201
7.526
4.788
1.636
1.362
2.079
2.630
3.358
1.369
1.542
2.648
7.448
3.083
7.351
6.698
8.807
6.825
6.081
5.793
470
-718
4.516

2003

1.947
3.141
1.483
1.366
1.199
2.558
1.333
3.443
1.401
4.587
4.047
3.427
4.898
2.675
7.837
3.257
3.078
3.450
4.104
2.762
2.116
3.119
1.922
5.245
2.359
3.263
1.917
5.531
2.732
3.878
3.523
3.334
4.369
2.529
1.961
7.179
7.050
6.839
5.930
9.207
5.355
5.166
7.553
4.997
1.989
1.678
2.490
2.992
3.623
1.794
2.163
3.003
7.628
3.245
7.353
6.940
8.750
7.235
6.295
5.962
913
-310
4.752

2004

1.775
2.997
1.187
1.146
828
2.349
1.071
3.410
1.316
4.749
3.870
3.032
5.228
2.385
8.209
3.016
2.830
3.217
4.154
2.410
1.825
2.906
1.519
5.178
1.753
3.110
1.486
5.714
2.501
3.838
3.386
3.220
4.535
2.295
1.511
7.748
7.700
7.134
5.928
9.717
5.726
5.358
8.041
5.463
1.612
1.315
2.094
2.890
3.700
1.475
1.713
2.888
8.231
3.156
7.978
7.385
9.702
7.542
6.686
6.289
188
-1.498
4.923

2005

1.808
3.047
1.016
1.029
1.078
2.586
1.074
3.337
1.432
5.252
3.873
3.436
5.865
2173
8.249
3.055
2.891
3.230
4.445
2.488
1.863
3.004
1.937
5.482
1.623
3.033
801
5.462
2.674
3.827
4.188
2.586
4.951
1.783
1.354
8.063
8.210
6.438
5.592
9.890
6.234
5.717
8.542
6.079
1.477
1.043
2.181
3.070
3.667
1.529
1.519
3.496
8.897
3.184
7.878
7.726
10.259
7.898
6.955
6.921
-196
-2.156
5.172

TABLA 12
2006 2007
2.004 1.961
3.251 3.083
1.123 1.320
1.323 1.407

918 1.079
2.903 2.434
1.165 1.089
3.559 3.407
1.765 1.629
5.442 5.619
3.727 3.603
3.238 3.055
6.194 6.495
2.333 2.347
8.403 8.736
3.556 3.589
3.444 3.401
3.675 3.790
4.834 4.941
2.547 2.616
1.937 2.168
3.144 3.465
1.964 1.737
5.675 5.681
1.553 1.419
3.159 3.027

547 250
6.046 6.223
2.751 2.749
3.899 3.190
4.116 4.630
2.744 2.575
5.503 5.411
2.006 1.477

992 522
8.178 8.332
8.293 8.393
6.701 7.142
5.758 6.552

10.079 9.988
6.437 6.403
6.004 5.824
9.303 9.636
6.097 6.084
1.534 1.744
1.205 1.627
2.072 1.937
3.122 2.928
3.764 3.813
1.317 1.435
1.162 1.041
3.730 3.092
9.773 10.249
3.589 3.258
7.830 7.967
7.980 8.535
11.207 11.131
7.958 9.243
7.136 7.410
6.774 6.755
-380 -216
-2.226 -1.791
5.452 5.563
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ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cordoba
Granada
Huelva
Jaén
Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo

CASTILLA Y LEON

Avila
Burgos
Leodn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C. VALENCIANA
Alicante
Castelldn
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Céceres
GALICIA

A Coruia
Lugo
QOurense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

AHORRO FAMILIAR BRUTO POR HABITANTE

2000

687

922

563

753

628

724

742

756

613
1.697
2.029
1.657
1.623
1.534
2.825
1.159
1.166
1.151
1.779
1.231
1.200
1.110
1.199
1.461
1.300
1.699
1.708
2.191
1.430
1.835
1.551
1.695
2.198
1.708
1.398
2.050
2.008
2.549
2.631
1.559
1.980
2.140
2.536
1.753
1.999
1.754
2.397
1.474
1.805
1.358
1.267
1.197
1.209

827
2.844
2.856
3.349
3.201
2.524
2.384
2.253
2.747
1.563

(EUROS POR PERSONA)

2001 2002 2003 2004
238 5565 776 400
578 803 993 654
103 439 657 191
370 597 832 537
-12 492 789 271
167 563 796 267
131 545 822 397
210 1.132 1.182 837
360 133 422 150

1.474 1.805 1.798 1.861

1.381 1.975 2.211 2.030
771 1.517 1.656 1.184

1.608 1.810 1.721 1.927

1.102 1.783 2.059 1.943

3.695 3.118 3.001 3.572

1.033 1.258 1.236 1.145

1.003 1.348 1.357 1.284

1.066 1.160 1.1056 997

1.669 1.954 2.003 1.899
567 1.452 1.940 1.549
666 1.411 1.853 1.584
554 1.329 1.762 1.471
420 1.495 2.084 1.696

1.341 1.667 1.970 1.770
315 1.501 2.089 1.464

1.477 2.148 2.417 2.313

1.117 2.117 2.511 2.148

2.386 2.639 2.679 2.932

1.227 1.781 2.050 1.873

1.756 2.237 2.446 2.455

1.262 2.062 2.347 2.199

1.623 2.197 2.454 2.452

2.600 2.826 2.992 3.297

1.282 2.239 2.594 2.401
798 1.705 2.132 1.717

2.707 2.222 2.077 2.505

2.765 2.222 2.069 2.508

3.124 2.865 2.869 3.239

2.486 2.713 2.845 2.985

1.993 1.340 961 1.521

2.406 2.339 2.340 2.742

2.689 2.530 2.404 2.660

3.331 3.023 2.754 3.241

2.011 2.061 2.205 2.687

1.457 2.275 2.715 2.464

1.174 1.950 2.387 2.140

1.916 2.802 3.245 2.990

1177 1.884 2.290 2.200

1.822 2.340 2.700 2.856
832 1.757 2.294 2.021
379 1.707 2.243 1.752
833 1.448 1.811 1.643

2.058 1.489 1.257 1.687
810 1.006 911 836

4.100 3.407 2.992 3.752

3.576 3.371 3.347 4.030

4.658 4.024 3.645 4.681

3.507 3.495 3.542 4.260

3.340 3.129 3.152 3.720

3.132 2.918 2.709 3.007

1.188 3.145 4.064 3.570

1.131 3.022 3.690 2.918

1.712 1.776 1.831 1.942

2005

366

504

248

398

646

241

313

596

114
2.098
2.063
1.073
2.267
1.624
3.357
1.131
1.273

980
1.915
1.568
1.657
1.443
2.250
1.870
1.339
2.134
1.522
2.325
2.136
1.841
3.109
1.732
3.539
1.704
1.614
2.520
2.689
2.249
2.273
1.659
3.247
3.089
3.761
3.244
2.454
1.931
3.304
2.249
2.949
2.388
1.608
1.587
1.999

854
3.676
4.187
5.075
4.504
3.761
3.502
3.826
2.881
2.031

TABLA 13

2006 2007

308 254

345 180

300 254

355 289

412 259

220 259

277 196

504 464

104 108
2.012 1.984
2.026 2.445
1.009 959
2.165 2.034
1.691 1.751
3.394 3.749

948 915
1.105 1.043

781 778
1.956 2.015
1.548 1.794
1.569 2.016
1.393 1.925
2.298 2.304
1.775 1.801
1.324 1.373
2.025 2.099
1.429 1.389
2.224 2.291
2.020 2.215
1.509 1.242
2.917 3.288
1.564 1.424
3.442 3.304
1.713 1.751
1.565 1.604
2.602 2.527
2.800 2.699
2.397 2.515
2.115 1.999
1.637 1.617
3.397 3.426
3.303 3.281
4.218 4.741
3.277 3.230
2.202 2.545
1.742 2.334
2.955 2.893
2.162 2.148
2.849 2.897
2.341 2.376
1.489 1.442
1.510 1.418
2.319 2.311

865 815
3.681 3.638
4.318 4.597
5.035 5.200
4.797 5.195
3.838 4.072
3.609 3.666
4.379 2.142
3.489 1.497
2.076 2.092
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El ahorro financiero de las familias espafiolas:

previsiones para 2008

Santiago Carbé Valverde
José Manuel Lifiares Zegarra
Francisco Rodriguez Ferndndez*

El ahorro financiero es un elemento esencial del en-
granaje economico y de los mecanismos de financiacion
e inversion de cualquier pafs. En este sentido, al analizar el
ahorro financiero de los hogares esparioles en el contexto
actual, resulta ineludible ligar su evolucién y las previsiones
para el cierre de 2008 con la crisis financiera global. Varia-
bles clave en la determinacion del ahorro de las econo-
mias domésticas como los tipos de interés, el empleo y
las expectativas de renta deben ser estudiadas en conexion
a las turbulencias financieras internacionales, a la escasez
de liquidez y a la evolucién de los mercados de capitales,
dado que este conjunto de variables incide tanto sobre las
operaciones financieras que realizan los hogares como
sobre el valor de mercado de sus activos y pasivos finan-
cieros.

Durante 2008 se han producido diferentes oleadas de
la crisis financiera, con episodios de quiebra e intervencio-
nes de las autoridades monetarias de caracter historico,
tanto por su relevancia cuantitativa, como por el tipo de
entidades afectadas y por las dudas generadas en algunos
momentos sobre la propia estabilidad financiera global. Las
tensiones de liquidez marcan la dindmica de la incertidum-
bre en los mercados interbancarios vy las inusuales diferen-
cias entre el tipo de interés interbancario y el tipo de interés
de referencia del Banco Central Europeo. Estas tensiones
no son una cuestion baladi en una economia como la es-
pafiola que, junto con la estadounidense, son de las més
dependientes de los flujos de financiacion y el ahorro ex-
ternos. Junto al origen en los problemas de liquidez, la
fuerte caida de la actividad econdémica y, en particular, del
sector de la construccién, actia como el catalizador que
desemboca en una elevacién del desempleo y en una re-
visidén de las expectativas de renta a la baja.

* Universidad de Granada y FUNCAS.

En este contexto, resulta conveniente volver la vista, una
vez mas, al ahorro financiero de las economias domésticas,
que ya desde 2004 viene decreciendo como porcentaje
del PIB. Si bien en este escenario de turbulencias financie-
ras pudiera parecer que el ahorro no debe constituir una
gran preocupacién ante lo abrumador del escenario finan-
ciero a corto plazo, conviene recordar que la sostenibilidad
de cualquier pauta de crecimiento econémico a largo plazo
vendré determinada, en gran medida, por la evolucién del
ahorro financiero de los hogares, en un contexto en el que
el endeudamiento empresarial (y sus necesidades de fi-
nanciacién) han alcanzado cotas elevadas y en el que la
capacidad de financiacién que han mostrado en los Ultimos
afios las administraciones publicas se convertird en necesi-
dad de financiacién para tratar de paliar, en alguna medida,
los efectos de estas crisis con un mayor gasto publico.

Conviene asimismo analizar, junto con los flujos de
ahorro de las economias domésticas en Espafia, la evolu-
cion del stock de riqueza financiera que, en los ultimos
afos viene siendo un factor adicional de preocupacion. Si
bien los activos financieros de los hogares han crecido un
86,7 por 100 entre 1999 y 2007, los pasivos lo han hecho
un 215,3 por 100 en el mismo periodo, lo que —incluso
aplicando las oportunas correcciones de valor de mercado
de estos activos y pasivos— ha propiciado un estanca-
miento en el ritmo de crecimiento de la riqueza financiera
neta de los hogares espafioles en los Ultimos afios.

En este articulo se analizan algunas de las magnitudes
fundamentales que han determinado la evolucién reciente
del ahorro y la riqueza financiera de las familias espafiolas
en los Ultimos afos, a la vez que se ofrecen las previsio-
nes FUNCAS para el cierre de 2008. El articulo se estruc-
tura en torno a tres secciones. En la primera de ellas, se
analiza la evolucion de los flujos de ahorro financiero del
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sector hogares y su papel en el conjunto de la economia
espafiola. El segundo apartado se centra en el andlisis del
stock de riqueza financiera de los hogares en Espafia, in-
cluyendo las previsiones sobre la magnitud y composicién
de los activos y pasivos financieros de las economias do-
mésticas para 2008. Por Ultimo, el articulo se cierra con el
andlisis de la posicién financiera neta (diferencia entre ac-
tivos y pasivos) de los hogares y con algunas reflexiones
respecto a las tendencias que han de marcar la evolucién
del ahorro en los préximos afios.

1. El ahorro financiero
de la economia espaiiola:
el papel de los hogares

Una de las principales trasformaciones ocurridas en el
sistema financiero espafiol durante la Gltima década han
sido las sustanciales modificaciones en la composicion del
ahorro y la riqueza financiera tanto en el conjunto de la

economia como, en particular, en el sector hogares. En lo
que se refiere al saldo de las operaciones financieras netas
(ahorro financiero neto en porcentaje del PIB) de la eco-
nomia espafiola —que se calcula como la diferencia entre
los flujos “adquisicién neta de activos” y “contraccion neta
de pasivos’— durante el periodo 1999-2007, éste se ha
caracterizado por una tendencia decreciente (cuadro 1).
Dicha situacién se prolonga desde 1999, afio en el que el
ahorro financiero de la economia respecto al PIB se situd
en el -1,6 por 100, disminuyendo progresivamente hasta
alcanzar en 2007 niveles minimos histdricos del -9,5 por
100 (con un saldo neto de -99.868 millones de euros en
2007) merced a la mayor contratacién neta de pasivos
respecto a la variacion neta de activos.

El cuadro 2 muestra la participacion de los distintos
sectores institucionales en los flujos financieros de la eco-
nomia nacional entre 1999 y 2007. Por un lado, los ultimos
afios han venido caracterizados por una considerable recu-
peracion de la capacidad financiera de las administraciones
Publicas, que han pasado de mostrar necesidades netas de
financiacion de 7.579 millones de euros en 1999 a una

Cuadro 1
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LA ECONOMIA NACIONAL (1999 - 2007)
% sobre el PIB
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Adquisicion neta de activos 48,9 55,0 447 45,2 55,6 64,4 86,7 90,1 87,1
Contratacién neta pasivos 50,5 58,1 48,2 479 58,5 69,3 93,2 98,2 96,6
Operaciones financieras netas
(eje derecho) -1,6 -3,2 -3,5 2,7 -2,9 -4.8 -6,5 -8,1 9,5
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia
Cuadro 2
PARTICIPACION DE LOS SECTORES EN LOS FLUJOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA NACIONAL (1999 - 2007)
Millones de euros

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Instituciones financieras 1.220 2942 7989 8.470 8.204  5.444 6.413  6.022 17201
Administraciones Publicas -7.579 -6.283 -4.492 -3.476 -1.793  -2.985 8.752 17555 23.169
Sociedades no financieras -16.749 -23.030 -31.818 -27.891 -31.274 -46.156 -65.781 -85.920 -117.069
Hogares e ISFLSH 13.778 10.092  7.900 5.663 984 -4983 -11.887 -16.443 -16.928
Economia nacional -9.330 -20.088 -23.829 -19.421 -23.070 -40.712 -59.368 -79.898 -99.868
Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia
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capacidad de financiacién de 23.169 millones de euros
en 2007. Por su parte, como cabe esperar, las instituciones
financieras han incrementado paulatinamente su contribu-
cién a la financiacion alcanzando un saldo positivo de
17.201 millones de euros en 2007. En contraposicion, las
sociedades no financieras han marcado la contribucion
mas negativa a la evolucion del ahorro financiero de la eco-
nomia nacional con necesidades crecientes de financia-
cién que, en 2007, se elevaron a 117.069 millones de
euros.

La reduccién del ahorro financiero en la economia na-
cional se explica en gran medida, junto con el endeuda-
miento empresarial, en el comportamiento financiero del
sector hogares, que ha pasado de tener una posicion fi-
nanciera positiva de 13.778 millones de euros en 1999 a
una negativa de 16.928 millones de euros en 2007.

traccion de pasivos, por otro. En particular, la variacién neta
de activos se verd especialmente mermada por la pérdida
de valor de algunos activos financieros en poder de los ho-
gares en consonancia con la negativa evolucion de los
mercados bursétiles, aun cuando es previsible un cambio
en la composicién de la tenencia de activos hacia produc-
tos de perfil mas seguro como depdsitos a plazo, seguros
y fondos de pensiones. En conjunto, se prevé que la ad-
quisicién neta de activos sea del 7 por 100 del PIB a fina-
les de 2008 (frente al 7,2 por 100 de 2007). En cuanto a
los pasivos, la elevacién del Euribor durante 2008 repercu-
tird en una mayor carga financiera, si bien la tendencia al
endeudamiento se habrd visto moderada y cabe esperar
que la contraccién neta de pasivos suponga el 8,4 por 100
del PIB (frente al 8,8 de 2007). De este modo, el ahorro
financiero de los hogares —operaciones financieras netas-
previsto para 2008 seria del -1,4 por 100 del PIB, un por-
centaje que, aungue negativo, es algo mas favorable que

El cuadro 3 muestra la evolucién de la variacion neta el registrado en el perfodo precedente (-1,6 por 100). <
de activos financieros, la contraccién neta de pasivos finan- =
cieros y el saldo de operaciones financieras netas (ahorro Con el objetivo de analizar en profundidad la dindmica §
financiero) respecto al PIB de las economias domésticas  de variacion del ahorro financiero de las economias do- -
entre 1999 y 2007, junto con la prevision de FUNCAS para  mésticas en 2008 puede tomarse como referencia el ul- =
2008. Si en 1999 las operaciones financieras netas se si-  timo enlace disponible que ofrece el Banco de Espafia S
tuaban en un 2,4 por 100, en 2003 el saldo fue practica-  entre el balance financiero al principio y al final del primer §
mente nulo (0,1 por 100) y desde 2004 ha marcado  trimestre de 2008. Estos datos se muestran en el cuadro
registros negativos y se ha venido deteriorando progresiva- 4y permiten estudiar la transicion desde las variables flujo 45
mente hasta alcanzar el -1,6 por 100 en 2007. La adqui-  de ahorro financiero hacia el stock de activos financieros de
sicion neta de activos ha reducido su peso en relacién al  los hogares mediante un cdmputo simple. En particular, la N
PIB (del 9,5 por 100 al 7,2 por 100 en el periodo consi-  suma del balance financiero al inicio de un periodo mas las =
derado), mientras que la contraccién neta de pasivos lo  operaciones financieras netas realizadas y las variaciones 5
ha aumentado (del 7,1 por 100 al 8,8 por 100), con el  en el valor de los activos financieros y pasivos, da como re- =
consiguiente efecto negativo sobre el ahorro familiar. En  sultado el balance financiero (stock de activos financieros) ‘g
cuanto a las previsiones para 2008, estas vienen marcadas  al final del periodo. En este sentido, se puede apreciar que i
por los efectos asimétricos que la crisis financiera puede  en el primer trimestre de 2008, este balance financiero r
tener sobre la variacién de activos, por un lado, y la con-  experimenté una reduccion del 5,77 por 100 (de 1.915 a .

o
N

Cuadro 3

9% sobre el PIB

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS PARA LOS HOGARES E ISFLSH (1999 - 2008(P))

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (P)
Variacion neta de activos
(eje derecho) 9,5 9 71 8,3 8,8 9,5 10,4 10,9 72 70
Contraccion neta pasivos
(eje derecho) 71 74 5,9 75 8,7 10,1 11,8 12,6 8,8 8,4
Operaciones financieras
netas 2,4 1,6 12 0,8 0,1 06  -1,3 17 -6 -4

’ 1

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia
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Cuadro 4

ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS AL PRINCIPIO
Y AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2008 (MILLONES DE EUROS)

Balance

Cuentas de

Cuenta de otras variaciones de

activos financieros y de pasivos Balance

financiero : financiero
de? Li)réif(ii(?do %ﬁgﬁgggﬁs Total Revalorizacion W%Cr/%snes alpfei?ﬂd%el
whmen
TOTAL INSTRUMENTOS 1,915,452 2,065 -112,509 -112,534 25 1,805,008
Efectivo y depdsitos 730,335 16,796 -1,041 -1,041 - 746,091
Valores distintos de acciones 50,825 -412 -629 - 629 - 49784
Préstamos - - - - -
Acciones y otras participaciones 809,468  -12,395  -105,959  -105,959 - 691,114
Reservas técnicas de seguro 259,865 3,208 -4,902 - 4,902 - 258,171
Otras cuentas
pendientes de cobro/pago 64,959 -5,131 21 -4 25 59,849

Fuente: Banco de Espafia

1.805 miles de millones de euros), debido principalmente
al efecto negativo en la cuenta de revalorizacion (-112.509
millones de euros), considerablemente superior a la varia-
cién positiva en la cuenta de operaciones financieras
(2.065 millones de euros). Esta evolucidn evidencia que
el valor del stock de inversiones financieras de las familias
espaniolas parece verse afectado a la baja de forma consi-
derable por las tendencias recientes en los mercados bur-
satiles.

La desagregacion por tipos de instrumentos permite
apreciar cuanto ha contribuido cada uno de los mismos al
comportamiento negativo del patrimonio neto durante el
primer trimestre del afio. Se puede observar que todos los
instrumentos, excepto el efectivo y depdsitos (con un cre-
cimiento del 2,16 por 100), experimentaron una reduc-
cién en el primer trimestre de 2008. Los valores de renta
variable —que suponen aproximadamente el 40 por 100
del balance financiero familiar— fueron los segundos que
mas cayeron con un 14,62 por 100 seguidos por otras
cuentas pendientes de cobro/pago con un -7,87 por 100
y los valores de renta fija (con una reduccion del 2,05 por
100). Cabe destacar, en cualquier caso, que son las cuen-
tas de revalorizacién las que explican principalmente la re-
duccion en el valor total de los activos durante el primer
trimestre del afio, lo que incluye acciones, fondos de inver-
sion y otras participaciones (-105.959 millones de euros),
efectivo y dep6sitos (-1,041 millones de euros), valores
de renta fija (-629 millones de euros) y reservas de se-
guro (-4.902 millones de euros).

2. La composicion del balance
financiero familiar. Previsiones
de FUNCAS para 2008

Los datos y previsiones referentes a los flujos financie-
ros ponen de manifiesto la persistencia de la tendencia
decreciente del ahorro financiero de las economias do-
mésticas espafiolas en los Ultimos afios. Junto a estas mag-
nitudes, resulta de interés estudiar, ademads, en qué
medida estas tendencias afectan a la riqueza o patrimonio
financiero, definida como diferencia del stock de activos y
pasivos financieros. El cuadro 5 ofrece la evolucién de los
distintos activos y pasivos financieros de los hogares entre
1999 y 2007, incluyendo las previsiones de FUNCAS para
2008.

El activo de las familias en 2007 era de 1,91 billones
de euros, lo que supuso un crecimiento del 4,92 por 100
respecto a 2006 y de un 86 por 100 acumulado respecto
a 1999. Por instrumentos, durante los nueve afios consi-
derados las principales variaciones acumuladas correspon-
dieron a reservas técnicas de seguros y valores a largo
plazo distintos de acciones (114,9 por 100 y 114,1 por
100, respectivamente). Asimismo, resulta destacable el
crecimiento de otras cuentas pendientes de cobro (107,2
por 100) y de las acciones y otras participaciones (102,2
por 100). Por otro lado, la participacion del efectivo y de
los dep6sitos bancarios, que partia del 36,42 por 100 del
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activo en 1999 aumenté hasta 2002, disminuy6 después
y volvié a incrementarse en 2007 hasta el 38,13 por 100,
con una tasa de variacion neta para el periodo 1999-2007
del 94,8 por 100. Esta evolucién reciente refleja la tenden-
cia hacia la seguridad en el ahorro, ante la volatilidad que
preside los mercados financieros desde 2007. En este sen-
tido, también la renta fija parece volver a ser una alterna-
tiva de inversion del interés de los hogares, aunque adn los
aumentos en la participacion de los titulos de renta fija a
corto y largo plazo son limitados y, en conjunto, auin se en-
cuentran por debajo del 3 por 100 del total del activo fi-
nanciero familiar.

En lo que respecta a las acciones y participaciones (ex-
ceptuando los fondos de inversién) su participacién en
2007 (32,05 por 100) mostraba ya una ligera reduccién
respecto a 2006 (32,34 por 100). Esta reduccién se apre-
cia también en la participacion de los fondos de inversion,
del 11,27 por 100 en 2006 al 10,21 por 100 en 2007. Por
otro lado, los seguros y fondos de pensiones, que venian
aumentando su representatividad en el balance financiero
de los hogares en los Ultimos afios han visto reducida lige-
ramente su participacién, del 13,95 por 100 en 2006 al
13,57 por 100 en 2008, lo que puede atribuirse, en gran
medida, a las pérdidas de valor de estos activos que, cada
vez mas, estan indiciados a mercados bursatiles.

En cuanto al pasivo, éste alcanzé los 0,93 billones de
euros en 2007, lo que equivale a un nivel de deuda 3,2
veces superior a la alcanzada por las familias en 1999. En
particular, el peso de los préstamos —fundamentalmente
de carécter hipotecario— ha experimentado un incremento
desde el 83,98 por 100 en 1999 hasta el 94,13 por 100
en 2007, mientras que otras formas de financiacion han re-
ducido su peso relativo del 16,02 por 100 en 1999 al 5,87
en 2007.

En la parte inferior del cuadro 5 se ofrecen las previsio-
nes de FUNCAS relativas al balance financiero de los ho-
gares para 2008. El giro en las inversiones hacia activos
de bajo riesgo queda patente en el incremento que expe-
rimentard en su participacion el efectivo y dep6sitos (42,56
por 100 en 2008 frente a 38,13 por 100 en 2007), las re-
servas técnicas de seguro (8,57 por 100 en 2008 y 7,68
por 100 en 2007) y los fondos de pensiones (6,48 por
100 en 2008 y 5,89 por 100 en 2007). En contrapartida,
las acciones y participaciones reducirdn su representativi-
dad en el activo financiero familiar del 32,05 por 100 en
2007 al 28,61 por 100 en 2008 y los fondos de inversion
pasaran del 10,21 por 100 en 2007 al 7,72 por 100 en
2008. En canto a los pasivos, se prevé que en 2008 los
préstamos supongan el 94,53 por 100 del total de deuda
(94,13 por 100 en 2007), mientras que otras cuentas
pendientes de pago supondrian el 5,47 por 100.

3. Lariqueza financiera y las
perspectivas futuras del ahorro
financiero familiar

La previsién de FUNCAS en el cuadro 5 muestra una
disminucion del valor de los activos financieros de los ho-
gares del 8 por 100, pasando de 1,92 billones de euros en
2007 a 1,76 billones de euros en 2008. La deuda en el
pasivo experimentarfa, asimismo, una disminucion, en este
caso del 9,3 por 100, desde los 0,96 billones de euros en
2007 hasta los 0,85 billones de euros en 2008.

Con la finalidad de analizar en términos netos la riqueza
financiera de las economias domesticas, el cuadro 6 v el
grafico 1 muestran la evolucion de los activos y pasivos
del balance financiero de las economias domésticas asf

Cuadro 6

Millones de euros

RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LOS HOGARES ESPANOLES (1999 - 2008(1))

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008(P)
Activos
financieros 1.026.193 1.048.790 1.105.066 1.116.987 1.272.704 1.387.978 1.573.034 1.825.487 1.915.451 1.762.357
Pasivos
financieros 295.867 341713 377736 430.830 503.280 591.124 704.058 838.207 932911 846.327
Riqueza
financiera
neta 730.326 707077 727330 686.157 769.424 796.854 868.976 987280 982540 916.030

Fuente: Banco de Espafa y previsiones FUNCAS.
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como la diferencia entre las mismas (el patrimonio neto fa-
miliar) en el periodo 1999-2007 vy las previsiones de FUN-
CAS para 2008. Si analizamos las tasas de crecimiento
anuales se puede observar que desde 1999 el patrimonio
financiero neto familiar ya se habia visto mermado en
2002 (-5,7 por 100) y 2007 (-0,5 por 100), si bien en
2008 se prevé una reduccién atn mayor (-6,8 por 100),
desde los 0,98 billones de euros de 2007 hasta los 0,91
billones de euros previstos para el cierre de 2008.

La situacién de estancamiento en el balance financiero
neto y los registros negativos previstos no representan ya
una situacion coyuntural. El deterioro de las cuentas finan-
cieras de los hogares merece una reflexién en un momento
en el que tanto el sector empresarial, como el exterior y las

administraciones publicas cuentan con una escasa capaci-
dad de financiacién para acometer la inversién a largo plazo.
En cualquier caso, resulta tan deseable como probable-
mente previsible que a partir de 2009 se produzca una re-
cuperacion progresiva de las tasas de ahorro que se derivaria
de tres posibles vertientes. Por un lado, de una recupera-
cion paulatina de los mercados de capitales que revalorice
las mermadas inversiones de los hogares que directa o in-
directamente dependen de la evolucién de estos mercados.
En segundo lugar, un aumento del ahorro-previsién frente al
ahorro-especulacion, como consecuencia de la revisién del
perfil de rentabilidad-riesgo del inversor medio, derivada del
actual escenario macroecondmico. Por Ultimo, una reduc-
cion de la deuda y de la carga financiera de los hogares,
merced a la contencion del crédito concedido a hogares.

Gréfico 1

RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LOS HOGARES ESPANOLES (1999-2008(P))
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Fuente: Banco de Espafia y previsiones FUNCAS.
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La renta y la riqueza de las familias

en Espaia y su distribucion’

José L. Raymond*

El objeto de este articulo es examinar la distribucién
de la renta y de la riqueza a partir de la informacion que
ofrece la Encuesta Financiera de las Familias (en adelante,
EFF)?, elaborada por el Banco de Espafia y referida al afio
2002. Los datos de 2005 estan en curso de elaboracion
y todavia no estan disponibles. Para el caso de la econo-
mia espafola, si bien existen diversos estudios que han
analizado la distribucién de la renta entre hogares, debido
a la escasez de la informacion estadistica disponible, no
conocemos ninguin trabajo que haya abordado el tema re-
lativo a la distribucion de la riqueza. En este trabajo, la EFF
se utilizard para analizar ambas distribuciones.

Por lo que respecta a la distribucion de la renta, los re-
sultados hallados concuerdan bastante bien con resulta-
dos previos que se derivan de la explotacién de encuestas
mas amplias, como las Encuestas de Presupuestos Fami-
liares o el Panel de Hogares de la Unién Europea. Ello
puede interpretarse como una forma indirecta de validar la
EFF. Con relacién a la distribucion de la riqueza, como a
priori cabia esperar, esta variable se distribuye de forma
mucho més desigual que la renta.

* Universidad Auténoma de Barcelona.

! Este trabajo forma parte de una investigacion mas amplia titu-
lada “Riqueza familiar, endeudamiento y ciclo vital” y patrocinada
por FUNCAS en la que participa el autor conjuntamente con Lina
M. Gomez. Deseo expresar mi agradecimiento a los comentarios
recibidos de Lina M. Gémez y de los profesores X. Ramos (UAB)
y E. Uriel (UV). No obstante, asumo por completo la responsabi-
lidad de los posibles errores.

2 La EFF define renta del hogar como la suma de rentas labora-
les y no laborales de todos los miembros del hogar en el afo. Adi-
cionalmente, la variable riqueza hace referencia a la riqueza bruta,
que corresponde a la suma de los activos reales y financieros
que posee el hogar.

En la exposicion que sigue, en primer lugar, se presen-
tan los datos bésicos del problema. Seguidamente se cal-
culan algunos indices estdndar de desigualdad y se
aproximan los factores que contribuyen a explicar esta des-
igualdad, como el capital humano de los hogares o la edad.
Por ultimo, unas breves consideraciones concluyen la ex-
posicion.

Algunos datos basicos del problema

En el momento de analizar aspectos distributivos, una
primera cuestién a considerar es el tema de las escalas de
equivalencia. Como la OCDE sefiala?, “las necesidades de
una familia crecen al incorporarse miembros adicionales
pero, debido a la existencia de economias de escala en el
consumo, no lo hacen de forma directamente proporcio-
nal. Las necesidades de espacio, electricidad, etc. no serdn
tres veces superiores para una familia de tres miembros
con respecto a un hogar unipersonal. Con la ayuda de
las escalas de equivalencia, a cada tipo de familia se le
asigna un valor en funcién de sus necesidades. Los fac-
tores generalmente contemplados son el tamario de la
familia y la edad de sus miembros, dependiendo de que
sean adultos o nifios”. Existe un amplio conjunto de esca-
las de equivalencia. Las mas frecuentes son:

« Las escalas de equivalencia de la OCDE: a efectos
de computar el tamafio familiar con objeto de obte-
ner magnitudes en términos per cépita, se asigna la
ponderacién unitaria al cabeza de familia, 0,7 por
cada adulto y 0,5 por cada nifio. La denominamos
escala 1.

3 OCDE Social Policy Division, http://www.oecde.org/els/social
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+ La escala de equivalencia de la OCDE modificada:

Las ponderaciones respectivas son de 1 para el ca-
beza de familia, 0,5 por cada adulto adicional y 0,3
por cada nifio. La denominamos escala 2.

+ La escala de la raiz cuadrada: Algunas publicaciones

recientes de la OCDE, a efectos de computar térmi-
nos per capita, proponen dividir por la raiz cuadrada
del nimero de miembros. Ello implica, por ejemplo,
que una familia con cuatro miembros tiene unas ne-

DATOS BASICOS DE LA DISTRIBUCION

Cuadro 1

DE LA RENTA Y DE LA RIQUEZA (ANO 2002)

RENTA HOGAR Euros

Renta media del primer decil: 5.335
Renta media: 29.298
Renta media del ultimo decil: 89.891
Ratio del dltimo decil sobre el primero: 16,85

RENTA EN UNIDADES EQUIVALENTES DE CONSUMO*

Renta media del primer decil: 3.338
Renta media: 13.051
Renta media del ultimo decil: 37.148
Ratio del ultimo decil sobre el primero: 11,13
RIQUEZA

Riqueza media del primer decil: 943
Riqueza media: 168.579
Riqueza media del tltimo decil: 688.476
Ratio del dltimo decil sobre el primero 730

RIQUEZA EN UNIDADES EQUIVALENTES DE CONSUMO

Riqueza media del primer decil: 504
Riqueza media: 79.868
Riqueza media del tltimo decil: 323.399
Ratio del dltimo decil sobre el primero 642

RATIO RIQUEZA-RENTA

Para el total de la poblacién 5,75

4 Como ya se ha sefialado, los valores de renta o de riqueza per
capita se obtienen dividiendo la renta o la riqueza del hogar por
el nimero de miembros del hogar empleando escalas de equi-
valencia. Por ejemplo, el nimero de miembros de un hogar com-
puesto por un cabeza de familia, un adulto y dos nifios serfa de

1+0,7+0,5+0,5=2,7

cesidades dobles a las de una familia de un solo
miembro. La denominamos escala 3.

En nuestro caso, los resultados derivados de emplear
un sistema u otro de ponderacion eran bastante estables,
al menos, cualitativamente, por lo que al final se decidio
operar con la escala de equivalencias de la OCDE que
comporta las ponderaciones de 1, 0,7 y 0,5.

El cuadro 1 detalla lo que podriamos considerar como
datos bésicos que caracterizan la distribucién de la renta y
de la riqueza en Espafia. Hacen referencia a renta y riqueza
de los hogares en términos absolutos y en términos de
unidades equivalentes de consumo utilizando las escalas
de equivalencia ya comentadas.

Con respecto a la renta de los hogares, después de or-
denarlos de menor a mayor renta, la media del primer decil
de hogares es de 5.335 € (datos referidos al afio 2002), la
media del conjunto es de 29.298 €, y la del tltimo decil es
de 89.891 €. Cabe resaltar, por tanto, que la ratio entre las
rentas medias del Ultimo decil y del primer decil es de 16,85.
Estas magnitudes relativas, cuando se opera en términos de
unidades equivalentes de consumo (utilizando como divisor
el nimero de miembros segUin escalas de equivalencia), se
reduce ligeramente debido a que las familias de mayor renta
suelen ser mas numerosas que las de menor renta. Asi, la
renta media per cépita del primer decil es de 3.338 €, la
del tltimo decil de 37.148 € y la ratio entre ambas de 11,13.
Es decir, la renta media por unidad equivalente de consumo
del decil de mayor renta es del orden de 11 veces la renta
media del decil de menor renta.

Al pasar al tema de la distribucion de la riqueza, las di-
ferencias resultan amplificadas. En concreto, la riqueza
media del primer decil es de s6lo 943 €. El valor es tan re-
ducido porque los hogares de menor riqueza declaran va-
lores practicamente nulos, a pesar de que los datos que se
comentan estan referidos a riqueza bruta. Es decir, a la ri-
queza antes de descontar las deudas. En caso de referir-
nos a la riqueza neta, los resultados son todavia méas
extremos. En concreto, el 10% de hogares de menor ri-
queza, como promedio, tienen una riqueza neta negativa
de -1.669 €. Por tanto, en promedio, para estos hogares
el volumen de deudas ligeramente excede al de activos.

Para el conjunto de hogares, la riqueza bruta promedio
es de 168.579 €. Comparada esta media con la de la
renta, la ratio riqueza-renta se sittia en 5,75. Con relacién
a la riqueza neta, su valor medio por hogar es de
154.169 €, lo que ofrece una ratio riqueza-renta de 5,26.

Finalmente, el cuadro 2 ofrece informacion acerca de la
distribucion de la renta y de la riqueza por unidades equiva-
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Cuadro 2

DISTRIBUCION DE LA RENTA Y DE LA RIQUEZA
POR UNIDADES EQUIVALENTES DE CONSUMO
DE LOS HOGARES POR DECILAS EN EUROS*

Renta por Riqueza por Ratio

Decilas . 0 . ‘ )
unid.equiv.consumo unid.equiv.consumo  Riqueza/Renta

1 3.338 503 0.2
2 5247 9.775 1,9
3 6.511 23.302 3,6
4 7.848 34922 4,4
5 9.347 46.090 4,9
6 11.076 58.135 52
7 13.169 73.657 5,6
8 16.050 95.139 59
9 20.738 133.405 6,4
10 37.147 323.398 8,7

Nota: Las magnitudes por unidades equivalentes de consumo se
obtienen dividiendo la renta o la riqueza del hogar por el nimero
de miembros del hogar expresados en unidades equivalentes
*Magnitudes ordenadas en sentido creciente. Valores medios de
cada decila

lentes de consumo® por decilas, después de ordenar ambas
magnitudes en sentido creciente. Nétese el comportamiento
de la renta media y de la riqueza media por unidad equiva-
lente de consumo por decilas. Mientras la primera decila tiene
una riqueza media de 503 €, para la décima es de
323.398 €. Siguiendo el andlisis anterior, la renta presenta
diferencias entre decilas menos fuertes que la riqueza. Mien-
tras la primera decila tiene una renta media de 3.338 €, la
décima tiene una renta de 37.147 €. La ratio entre riqueza y
renta para estas decilas es de 0,2 y 8,7, respectivamente. Los
hogares ubicados en la primera decila, tienen una riqueza
acumulada bastante reducida, al compararlos con las decilas
superiores. Los hogares de la décima decila tienen una ratio
riqueza-renta 44 veces superior a los hogares de la primera.

indices de distribucion de la renta
y de la riqueza

Seguidamente se ofrecen algunas medidas estandar
de la desigualdad en las distribuciones de la renta y de la
riqueza. Son los coeficientes de variacion, el indice de Gini
y el diagrama de Pen.

> Es decir, después de dividir por el nimero de miembros emple-
ando las escalas de equivalencia

Gréfico 1

CURVAS DE LORENZ RELATIVAS A LA DISTRIBUCION
DE LARENTA'Y DE LA RIQUEZA

Participacion renta o riqueza

Participacién hogares

Con relacién a los coeficientes de variacion, definidos
como la ratio entre la desviacién estandar y la media, se
han calculado para la renta per cépita y para la riqueza per
cépita. Los valores obtenidos han sido de 0,867 para la
renta y de 6,365 para la riqueza. Es decir, en términos de
coeficiente de variacion, la riqueza tiene un grado de des-
igualdad en su distribucion del orden de siete veces supe-
rior al de la renta.

Un segundo indicador ampliamente utilizado para
medir la desigualdad en la distribucion es el indice de Gini
y la representacion gréfica correspondiente a partir de la
Curva de Lorenz.

Al respecto, en un solo gréfico (véase grafico 1) se han
superpuesto las distribuciones de la renta y de la riqueza.
Tanto la renta como la riqueza estdn expresadas en térmi-
nos per capita utilizando la escala de equivalencias 1. Las
observaciones se ordenan de menor a mayor renta per cé-
pita o riqueza per cépita, y en el eje de abscisas aparece el
porcentaje acumulado de participacién en el total de hoga-
res, mientras que en el de ordenadas se representa el por-
centaje de participacion de estos hogares en el total de la
renta y de la riqueza per capita®. Si, por ejemplo, el 10% de
los hogares de menor renta participasen en el 10% de la
renta total, o el 10% de los hogares de menor riqueza par-
ticipasen en el 10% de la riqueza total, ello serfa indicativo
de una distribucién completamente igualitaria y estarfa re-
presentada por la bisectriz. El grado de desigualdad vendra

6 En este planteamiento, las unidades de andlisis son los hoga-
res. En consecuencia, la renta o riqueza per cépita total del con-
junto de hogares es la suma de rentas o de riquezas per cépita
de los hogares individuales.
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medido por la distancia entre la participacion en el total de
hogares y la participacién en la renta o en la riqueza.

Por ejemplo, en el caso de la renta, el 10% de los ho-
gares de menor renta participa en el 2,56% de la renta
total. Y por lo que se refiere a la riqueza bruta, el 10% de
los hogares de menor riqueza participa sélo en el 0,06%
de la riqueza total. Si nos centramos en el 20% de los ho-
gares de menor renta o riqueza, estos participan en el
6,60% de la renta total, mientras que solo en el 1,29% de
la riqueza total.

A la vista del gréfico 1 puede comprobarse que siem-
pre la Curva de Lorenz de la distribucién de la riqueza se
halla por debajo de la de la renta. Ello confirma una distri-
buciéon més desigual de la riqueza que de la renta. El indice
de Gini cuantifica el grado global de desigualdad calculando
el drea comprendida entre la bisectriz y la curva de distribu-
cion con relacion al area total del tridngulo formado por la
bisectriz y los ejes de ordenadas y de abscisas. El valor nu-
mérico del indice de desigualdad para la distribucién de la
renta es de 0,374. El Banco Mundial, en su informe World
Development Indicators de 2007 sitta este indice para Es-
pafa en 0,347, magnitud relativamente similar al valor ob-
tenido empleando la EFF, lo que es una forma indirecta de
validar la informacion. Por otro lado, en forma de anexo se
detallan los valores del indice de Gini para los pafses euro-
peos ofrecidos por Eurostat para distintos afios. Para Es-
pafia, seguin esta publicacion, el valor del indice se sittia en
0,33 en 2001 y desciende a 0,31 en 2002.

Finalmente, el indice de Gini referido a la riqueza
adopta un valor de 0,550, valor claramente superior al de
la renta. (Debido a la ausencia de estudios al respecto,
esta informacién no puede validarse con otras estimacio-
nes alternativas. En efecto, existe un trabajo muy reciente
de Bover sobre distribucién de la riqueza en Espafia, pero
utiliza la misma fuente de informacion. El valor del indice
de Gini que obtiene para la riqueza neta es de 0,567). No
obstante, a pesar de que la comparacién casi directa de
datos (la ratio entre el Ultimo decil y el primero o el coefi-
ciente de variacion) claramente indica que la riqueza se
distribuye de forma mucho més desigual que la renta®, el
valor numérico del indice de Gini parece diluir estas dife-
rencias.

Un instrumento que los economistas han hallado util
para examinar los extremos de la distribucién es el cono-

7 Véase O. Bover, “Desigualdad de la riqueza y estructura de los
hogares: Espafia vs. EEUU", Boletin Econdémico del Banco de Es-
pafa, septiembre de 2008

8 Recuérdese que la ratio entre el tltimo decil y el primero es de
11 para la renta y de 642 para la riqueza, o un coeficiente de va-
riacion de 0,867 para la renta y de 6,365 para la riqueza.

Gréfico 2

DIAGRAMA DE PEN
RATIOS ENTRE LA RENTA O LA RIQUEZA DE LA DECILA “)"
Y LA PRIMERA DECILA

FENTS,

FSpLATA

cido como diagrama de Pen (1971)°. Consiste en orde-
nar la renta o la riqueza en términos per capita y de menor
a mayor y ofrecer la ratio entre la renta o la riqueza de cada
decila con respecto a la primera. Los resultados obtenidos
se ofrecen en el gréfico 2. En el mismo se detallan los va-
lores calculados asi como un intervalo del 95% para los
mismos'®. Como antes ya se ha sefialado, la evolucién de
la ratio para la renta parte de la unidad y alcanza el valor
de 11 para la ultima decila, mientras que en el caso de la
riqueza la ratio pasa de la unidad a 642. Los intervalos son
relativamente estrechos. Asi, para la Ultima decila y con re-
lacion a la renta per capita, los limites son de 10,5 a 11,7,

9 J.Pen (1971), Income distribution, Ed. Allen Lane the Penguin
Press, 1971

19 En el trabajo original del que procede este resumen se deta-
llan las formulas de clculo utilizadas para obtener los intervalos
de confianza.
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Gréfico 3

LOS DESFILES DE LA RENTA'Y DE LA RIQUEZA

=

y con respecto a la riqueza per cépita los limites estan aco-
tados entre 530 y 740.

Para afiadir una mayor intuicion a lo que estas magni-
tudes representan, en ocasiones se ha recurrido a la ana-
logia de un desfile de enanos con unos pocos gigantes
(véase gréfico 3). En efecto, si se tratase de un desfile en
el que quienes desfilan han sido ordenados por altura, y
considerando una altura media de 175 centimetros, para
la renta, la altura promedio de la primera decila serfa de 45
centimetros, la de la quinta decila seria de 1,26 metros,
mientras que la de la ultima decila serfa de 4,98 metros.
Con relacién a la riqueza, la altura promedio de la primera
decila seria de 1,10 centimetros, la de la quinta serfa de
1,00 metros, frente a 7,09 metros de la ultima.

Si la altura de los muchos enanos y los pocos gigantes
del desfile la representamos a través de barras verticales,
el gréfico 3 permite examinar de forma visual como se
compararian el desfile de la renta y de la riqueza. En el pri-
mero hay bastantes enanos (seis individuos que miden
menos de un metro y medio), dos personas “normales” y
dos gigantes que miden 2,8 y 5,0 metros. En el desfile de
la riqueza hay cuatro enanos extremos cuya altura oscila
entre 1,10 centimetros y 76 centimetros, dos enanos es-
tdndar con altura comprendida entre 1y 1,3 metros, dos
personas “normales” y dos gigantes extremos con una al-
tura respectiva de 2,9y 7,1 metros.

Factores explicativos de la distribucion
de la renta y de la riqueza

Con base en el modelo de capital humano cabe esti-
mar ecuaciones de generacion de renta y de riqueza, y es

posible explotar estas ecuaciones con objeto de hallar las
variables que expliquen la distribucién de estas dos mag-
nitudes. Prescindiendo del detalle de estas estimaciones
que se ofrece en el trabajo de referencia, las ecuaciones
estimadas son del siguiente tipo:

In Y, = p-(Efecto cohorte), + B,-Escolaridad. + f-Edad. +
+ B, Edad? + ¢

en donde la variable dependiente es el logaritmo de la
renta o la riqueza del hogar y las variables explicativas son
una aproximacién al efecto cohorte (dependiendo del afio
de nacimiento, el cabeza de familia se habra beneficiado
de un distinto entorno macroecondmico que le habré per-
mitido mejorar su renta y/o su riqueza), los afios prome-
dio de escolaridad del hogar y la edad promedio del hogar.
La ecuacién ha sido estimada con datos individuales y a
partir de esta estimacién, tomando diferencias con res-
pecto a la media, y denominando ™ a la varianza, se de-
duce:

Varianza (In Y) =

— 1 1 CQAR2.~2

= Varianza explicada por efecto cohorte: £2-6°,, . chorie T
. . o

+ Varianza explicada por escolaridad: 2-0%., .0+
; ; L @22 D 2

+ Varianza explicada por edad: g2-0°,, ,+ B2-0°,,+

+ 2'ﬁ3'ﬂ4'05dadfdad2 +

+ Resto (Productos cruzados y parte no explicada)

Los resultados hallados permiten obtener la siguiente des-
composicion de la varianza que se detalla en el cuadro 3:

En efecto, por lo que respecta a la renta, la ecuacion
empleada de generacion de renta explica un 64% de la va-
riacion total a través del efecto directo de la cohorte, de la
escolaridad o de la edad. La edad de los hogares (el hecho
de que la muestra se componga de hogares de muy dis-
tintas edades, ya sea muy jovenes o de edad avanzada) o
la escolaridad de los hogares (el hecho de que el nivel de
escolaridad difiera) explican respectivamente un 29% vy
16% de la desigualdad. Los hogares muy jévenes, los de
edad avanzada, o los de un bajo nivel educativo suelen
tener menor renta y, a efectos de explicar su distribucion,
la importancia de la distribucion heterogénea de la edad o
de la escolaridad permiten explicar més del 50% de la des-
igualdad observada. Dado que la edad de los hogares no
puede alterarse, la Unica variable sobre la que, a largo
plazo, se puede operar es la escolaridad. Es decir, redistri-
buir el capital humano es una forma de redistribuir renta.
Finalmente, el efecto cohorte (es decir, el hecho de ha-
berse beneficiado de un entorno de mayor o menor renta)
permite explicar un 19% de la variacién total.
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Cuadro 3

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA EN LA DISTRIBUCION DE LA RENTA Y DE LA RIQUEZA

Variables contempladas

Renta: Proporcion de la varianza explicada

Riqueza: Proporcion de la varianza explicada

Efecto cohorte 0,14 19% 0,05 1%
Escolaridad 0,12 16% 0,32 8%
Edad 0,22 29% 0,69 18%
Variacion explicada 0,48 64% 1,06 27%
Variacién no explicada 0,28 36% 2,88 73%
Variacion total 0,76 100% 3,94 100%

En el caso de la riqueza, la variacion explicada asciende
Unicamente a un 27% del total. En este caso, la importan-
cia de la heterogénea distribucion de la edad de los hoga-
res espafoles es el factor individual mas importante. En
concreto, la riqueza tiende a alcanzar sus valores maximos
en edades més avanzadas que la renta. Ello es consecuen-
cia de que la acumulacién de riqueza procede, fundamen-
talmente, de dos fuentes: el ahorro individual y la recepcion
de herencias. Si bien la evolucién del primero es mas in-
cierta, no cabe duda de que la percepcion de herencias se
suele concentrar en edades relativamente avanzadas.

Consideraciones finales

A través de la explotacion de la Encuesta Financiera de
las Familias este trabajo ha abordado el tema relativo a la
distribucion de la renta y de la riqueza. En el caso de la
distribucién de la renta per capita, una amplia variedad de
estudios precedentes han contemplado esta cuestion para
la economia espariola utilizando distintas fuentes de datos.
El uso de las Encuestas de Presupuestos Familiares ha sido
la forma maés frecuente de proceder y recientemente tam-
bién se han realizado estudios comparativos empleando la
informacion contenida en el Panel de Hogares de la Unién
Europea. Una medida del grado global de desigualdad en
la distribucion que se suele emplear es el indice de Gini.
El valor por nosotros obtenido ha sido de 0,37 frente a
0,35 ofrecido por el Banco Mundial y a 0,31 por Eurostat.
Las diferencias pueden proceder de las distintas encuestas
empleadas asf como de las escalas de equivalencia con-
templadas. Por tanto, si bien, los resultados que de la EFF
se deducen estdn en linea con los que se derivan de otras
fuentes, conducen a una estimacién mas desigual de la
renta. Por otro lado, por lo que respecta a la posicion rela-
tiva en cuanto a desigualdad que Espafia ocupa en el con-
texto europeo, siguiendo a Eurostat, y tal como el anexo
detalla, en 2005 la Europa de los 15 tenia un indice de

Gini de 0,30, la Europa de los 25 uno de 0,31 y Esparia,
en el mismo afio, 0,32. Seglin esta publicacion, los dos
paises extremos estén representados por Portugal (indice
de 0,41) y por Suecia (0,23). En cualquier caso, conviene
aclarar que para efectuar comparaciones entre paises no
pueden mezclarse distintas fuentes de datos, motivo por
el que la ubicacién de Espafia en el contexto internacional
se efectla a través de la informacién facilitada por Euros-
tat. Para comparar la evolucion temporal del grado de des-
igualdad en un pais (por ejemplo, Espafia) tampoco puede
utilizarse distintas fuentes de datos.

La riqueza per cépita, tal como la intuicién sugiere, se
distribuye de forma mucho méas desigual que la renta. Al
respecto, no nos hemos podido beneficiar de estudios pre-
vios para establecer comparaciones dado que este trabajo,
seguin nuestra informacion, es el primero en ofrecer este
dato. El indice de Gini para la riqueza y referido al mismo
afio 2002, adopta en Espana el valor de 0,55. Por otro lado,
un aspecto relevante de la distribucion de la riqueza hace
referencia a las colas de la distribucion. Si se recurre al dia-
grama de Pen con objeto de resaltar este extremo, mien-
tras que la renta promedio del decil 5 es 2,8 veces la renta
promedio del primer decil, y la renta del decil 10 es 11
veces la renta del primer decil, la riqueza del quinto decil es
92 veces la riqueza del primer decil, y la riqueza del dltimo
decil es del orden de 642 veces la riqueza del primer decil.

Tanto la distribucién de la renta como de la riqueza de-
penden de factores controlables en el largo plazo (el nivel
educativo de la poblacion como ejemplo) y de factores no
controlables, tales como la edad. En cualquier caso, como
en el apartado precedente se sefiala con base al trabajo de
referencia'!, la parte no explicada de la distribucién de la
riqueza es muy superior a la parte no explicada de la dis-
tribucién de la renta. Por otro lado, cabe esperar que los

11 Véase "Riqueza familiar, endeudamiento y ciclo vital", investi-
gacion en curso de elaboracion y patrocinada por FUNCAS
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efectos favorables a largo plazo, derivados de la redistribu-
cion del capital humano sean mas importantes en el caso
de la renta que en el de la riqueza.

Es decir, la riqueza se distribuye de forma mucho més
desigual que la renta de un pafs. No obstante, a través de
las medidas de politica econdmica estandar, es més dificil
actuar sobre la distribucién de la riqueza, que sobre la dis-
tribucién de la renta. En efecto, existe una clara relacion
entre salarios y nivel educativo de la poblacion, en este
sentido, facilitar el acceso de la poblacién a la educacion
es un mecanismo de redistribuir renta. Ademas, es una via
de redistribucién que no afecta negativamente a la eficien-
cia econdmica, en la medida en que facilitar el acceso de
la poblacion a la educacion puede contribuir a que se edu-
quen los méas capaces, que son aquellos para los que el
rendimiento de la inversion educativa posiblemente sea
maés elevado.

Sin embargo, la relacion entre riqueza y nivel educa-
tivo es mds débil. Es cierto que en la medida que el nivel

educativo afecte a la renta, debe tener su contrapartida
sobre la riqueza, pero la asociacién es més indirecta y de
largo plazo. Por otro lado, las intervenciones del sector pu-
blico que tienen por objeto actuar directamente sobre la
redistribucion de la riqueza pueden tener un elevado
coste en términos de eficiencia y comprometer el creci-
miento a largo plazo de la economia. En otras palabras,
desde una perspectiva de equidad es més relevante y, a
la vez, es mas desigual la distribucién de la riqueza que la
distribucion de la renta. Como ya se ha sefialado, mien-
tras que el hogar que pertenece a la decila superior de
renta tiene 11 veces la renta del primer decil, el hogar
que pertenece a la decila superior de riqueza tiene 642
veces la riqueza del hogar que pertenece al primer decil.
No obstante, es también notablemente més complejo in-
cidir sobre la distribucion de la riqueza que sobre la de la
renta si se desea evitar sus potenciales implicaciones ne-
gativas sobre el crecimiento a largo plazo. En cualquier
caso, dejar constancia de los datos, que es el propésito de
este articulo, debe constituir un primer paso a la busqueda
de potenciales vias de actuacion.
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iNDICE DE GINI EN PORCENTAJE REFERIDO A DISTRIBUCION DE LA RENTA EN LOS PAISES EUROPEQS

Anexo

(http://www.eurofound.europa.eu/areas/qualityoflife/eurlife/index.php?template=3&radioindic=158&idDomain=3)

Paises 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Austria 27 26 25 24 26 24 24 27 26 26
Bélgica 29 28 27 27 29 30 28 28 26 28
Bulgaria 26 26 25 26 26 24 26
Croacia 29

Chipre 29 27 29
Checoslovaquia 24 25 26
Dinamarca 22 22 20 21 22 21 22 25 24 24
Estonia 37 38 37 37 36 35 35 34 37 34
Finlandia 22 22 22 24 24 24 26 26 25 26
Francia 29 29 29 28 29 28 27 27 27 28 28
Alemania 29 27 25 25 25 25 25 28
Grecia 35 34 35 35 34 33 33 35 33 33
Hungria 23 23 24 27 28
Irlanda 33 33 33 34 32 30 29 31 32 32
Italia 33 32 31 31 30 29 29 33 33
Letonia 31 30 30 31 32 36
Lituania 31 36
Luxemburgo 29 28 25 26 27 26 27 28 26 26
Malta 30 28
Holanda 29 29 26 25 26 25 26 27 27 27
Polonia 28 30 30 36
Portugal 37 36 36 37 36 36 37 38 41
Rumania 28 29 30 30 30 31 31
Eslovaquia 26
Eslovenia 22 22 22 22

Espaia 34 34 35 34 33 32 33 31 31 31 32
Suecia 22 24 23 24 24 23 23 23
Turquia 46 45

Reino Unido 32 32 30 32 32 32 31 35 34

Europa-15 30 30 30
Europa-25 29 30 31

Fuente de datos: Eurostat




Entrevista con Julio Fermoso,
Presidente de Caja Duero

Carlos Humanes

A) En las tres ultimas décadas la economia espariola
ha vivido un intenso proceso de cambio en el que ha par-
ticjpado activamente el sistema financiero espariol: {cémo
calificaria la evolucion seguida en este periodo por las
cajas de ahorros?

Las cajas de ahorros han vivido un proceso espectacu-
lar de crecimiento y solidez, arafiando cuota de mercado
en créditos y en depositos, hasta convertirse en lideres del
sistema financiero espafiol, del que hoy representan algo
mas de la mitad. Las cajas significan un modelo de servi-
cio financiero moderno y competitivo, plenamente sol-
vente; eficiente, cercano, solidario. Un sistema financiero
Util para la sociedad, capaz de dar respuestas a la demanda
de las empresas, de las instituciones y de los clientes par-
ticulares. El propio sistema de cajas de ahorros ha sabido
permanecer en nucleos de poblacién del medio rural,
siempre cercanos al individuo y a la familia, al tiempo que
han propiciado toda una amplia gama de servicios a las
empresas medianas y pequefias. Esa buena gestidn en
época de crecimiento y solidez es hoy aval fiable para el fu-
turo: el que proporciona el trabajo bien hecho, que se ha
ganado la confianza de los clientes.

B) Situdndonos ya en el presente {cudles son las for-
talezas que presentan las cajas en la actualidad? (Debe-
rian alterar en algun punto su trayectoria?

Las fortalezas acaban de ser esbozadas, de manera que
se pueden sintetizar en pocas palabras, como cercania, se-
riedad, compromiso con el cliente y con la sociedad de los
entornos en los que cada caja estd implantada; pero ha-
ciendo esa cercania compatible con la permanente reno-
vacion tecnoldgica, con una alta especializacién, con la
adecuada preparacion de su personal, y siempre con la

prudencia en la gestién y el rigor en la medicion del riesgo.
El futuro deberia discurrir por la misma senda, estando
siempre muy atentos a los cambios sociales y a los nue-
VOS USOS Y practicas bancarias que demande la nueva so-
ciedad del siglo XXI.

C) Inmersos como estamos en una crisis econémica
y financiera, cuya profundidad adn resulta dificil de prede-
cir, y partiendo de que la opinidén de la mayoria de los ex-
pertos coincide en que el sistema bancario espariol es
solvente y estd bien regulado y supervisado, (cémo afron-
tan las cajas este periodo de crisis financiera con fuerte re-
punte de la morosidad e importantes tensiones de
liquidez?

Lejos de mis posibilidades esta responder en referen-
cia a las cajas como un sistema. Puedo referirme a la en-
tidad que conozco y debo aseverar que desde hace cuatro
afios se venian haciendo previsiones para el cambio de
ciclo que habfa de llegar; para el ajuste de un mercado hi-
percalentado como era el de la construccion. De manera
que desde el ejercicio 2006 se frend la concesion del cré-
dito al sector cuando significaba incremento de riesgo. Al
mismo tiempo, la caja optd por volver de manera decidida
a los verdaderos origenes en nuestro mercado tradicional,
como es el de la captacién de depdsitos, el del estimulo
al ahorro. Se decidio avanzar en un progresivo cambio en
cuanto a las fuentes de financiacién procurando minimizar
la dependencia del interbancario y estableciendo como
objetivo prioritario el incremento de la financiacién a par-
tir de la captacion de pasivo de los propios clientes.

Estamos siendo muy rigurosos en la politica de crédito
y muy activos en el departamento de riesgos, siempre con
la idea de facilitar a particulares y empresas el cumpli-
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miento de sus compromisos con nuestra entidad. Lo an-
terior no es contradictorio con el permanente compromiso
con los emprendedores y PYME que precisan financiacion
para proyectos viables. La contencién de los costes es, por
otra parte, la obligada palanca que también ha sido acti-
vada con esmero cuando se establecieron los objetivos
para el presente ejercicio.

D) La Obra Social, caracteristica distintiva de las cajas
de ahorros, objeto de un amplio reconocimiento por parte
de la sociedad y dirigida a cubrir necesidades no satisfe-
chas por el sector publico, requiere una permanente adap-
tacién a las nuevas demandas sociales. {Qué caminos
debe sequir en el futuro para impulsar el componente so-
cial que caracteriza la actividad de las cajas en este terreno?

Las cajas se encuentran en una encrucijada, en la que
se debate en cuanto a la orientacién que ha de imprimirse
a la Obra Social. En nuestra entidad preguntamos a los
clientes desde hace tres afios para que nos digan en qué
prefieren que se inviertan los beneficios que la caja ha ob-
tenido con la atencién a sus actividades de tipo econé-
mico vy financiero, los beneficios que se configuran como
presupuesto a distribuir en Obra Social. La respuesta de
los clientes es muy homogénea entre las cinco posibilida-
des que les planteamos, referidas a los campos de activi-
dad en los que se distribuye el presupuesto de la Obra
Social: cultura, social y cooperacion, patrimonio, deporte y
ocio, formacién y empleo. Es muy posible que en los pré-
ximo afios determinados aspectos sociales ganaran prota-
gonismo y precisaran la atencién desde la Obra Social de
las cajas; siempre en una sociedad cada vez més enveje-
cida, en la que el incremento del desempleo que se ave-
cina generard nuevos problemas en cuanto a mayor
vulnerabilidad social; lo mismo que serd necesario aten-
der a complejas situaciones con riesgo de exclusion social
del emigrante y su familia. Y, por supuesto, siempre seré un
objetivo preferente la atencion a la formacién y a los inte-
grantes de +D+i.

E) Periédicamente surgen voces que inciden sobre la
vieja polémica acerca de la politizacion de las cajas. (Qué
opinion le merece este tema?

Las cajas de ahorros responden a modos de naci-
miento distintos, desde posiciones iniciales de carécter pu-
blico, de confesiones religiosas, de movilizaciones sociales
o de iniciativas privadas y populares; en ocasiones a partir
de cuestaciones. Su apasionante historia después de casi
dos siglos de vida ha visto como han sobrevivido a turbu-
lencias distintas. Pero cuando han sido fuertes y han cre-
cido ha sido cuando han visto que la Ley les permitia
competir en libertad, lo que coincide con la época de los
Ultimos treinta afios. El origen fundacional de las cajas de
ahorros, haciendo compatible su vocacién social con su
lucha por crecer en ambientes cada vez més competentes
y competitivos ha sido la coincidencia bésica de un modelo
de éxito, en el que han sabido crecer y ampliar sus cotas
de actuacién, pero manteniendo la fidelidad de quienes
son su “razén de ser”, los ciudadanos y las empresas que
en “su caja” confan”. La peculiar estructura juridica y de
gobierno de estas entidades ha sido sin duda muy positiva,
haciendo que los representantes de la sociedad se sienten
también en sus érganos de gobierno —junto a los clientes,
los empleados y otros representantes sociales— para esti-
mular, para ayudar, para apoyar y también para controlar
que no se distorsiona el origen fundacional y que se sigue
respondiendo a los intereses de la sociedad, pluralmente
configurada; con intereses casi nunca coincidentes con los
de los grupos gobernantes. En conclusion, su presencia es
positiva en las cajas, y su colaboracién en la gobernabilidad
de estas instituciones es necesaria y hasta conveniente.
Pero una intromision excesiva siempre acabaria siendo per-
judicial, para una entidad determinada y para el propio sis-
tema. Convendria tener presente que en ultimo extremo
son los clientes de una caja quienes mantienen viva a esa
entidad, en tanto en cuanto confian en ella y en ella si-
guen materializando esa confianza en forma de depdsitos,
de ahorro, de dinero.
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Medidas adoptadas para solventar la crisis financiera

Alvaro Lissén Aquiar
Miguel Arregui Navarro*

Introduccion

La situacién en el panorama financiero mundial se ha
deteriorado en los Ultimos meses con motivo de la inten-
sificacion de la crisis financiera que comenzé en agosto de
2007. Los mercados financieros han llegado a cotizar nive-
les maximos de tension al tiempo que las perspectivas
para la economia global se han deteriorado de forma im-
portante.

Ante el hundimiento de algunas entidades financieras,
el rescate gubernamental de otras y las inyecciones de li-
quidez de los bancos centrales no fueron suficientes para
reducir las tensiones en los mercados financieros, obli-
gando a los gobiernos y a las autoridades monetarias a in-
tensificar su coordinacion internacional.

En este articulo desarrollamos los diversos planes de
rescate propuestos por los principales bloques desarrolla-
dos con el fin de devolver la confianza en el sistema finan-
ciero y garantizar el normal funcionamiento de los
mercados de financiacion.

1. Las tensiones en el sistema
financiero se intensifican

En los ultimos meses las tensiones en los mercados fi-
nancieros se han intensificado ante la escasez de avances
en la resolucion de la crisis que comenzo en agosto de
2007, con origen en el mercado hipotecario estadouni-

* Economistas de Analistas Financieros Internacionales

dense. Y es que, cuando el deterioro de la capacidad de
acceso a la vivienda comenzo a mostrar sefiales de preo-
cupacién a mediados de 2005, como consecuencia del
fuerte encarecimiento acumulado en su precio y al que a
partir de 2004 se le sumoé el alza en tipos de interés, no
tardaron en llegar los problemas al mercado hipotecario.

Ante la caida de las ventas y el repunte de la morosi-
dad, a partir del tercer trimestre de ese afio se inicid una
intensa moderacién de la actividad en construccién, que
vino posteriormente acompafiada por la caida de los pre-
cios, propiciando la pérdida de valor de los activos vincu-
lados al mercado inmobiliario estadounidense.

En este contexto, los bancos comenzaron a anunciar
de forma continuada pérdidas importantes asociadas a la
posesion de titulos respaldados por hipotecas de alto
riesgo, al tiempo que la desconfianza entre las entidades
se intensificd provocando la reduccién a niveles minimos
de la operativa en el mercado interbancario y el “cierre”
de los mercados de financiacion.

Ante esta situacién de corte de la financiacién en los
mercados, los bancos centrales no han dejado de propor-
cionar liquidez al sistema, con el fin de evitar que las enti-
dades financieras entren en problemas por la incapacidad
de hacer frente a sus compromisos.

A pesar del activismo de los bancos centrales en la su-
ministracién de liquidez, el punto de méxima tensién tuvo
lugar a mediados de septiembre, cuando Lehman Bro-
thers, uno de los bancos de inversién mas importantes de
Estados Unidos, se declard en suspensién de pagos, vy
otros bancos europeos comenzaron a tener serios proble-
mas de solvencia.
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2. El anuncio de medidas
contundentes para hacer frente
a la crisis no tardoé en llegar

El episodio de riesgo sistémico desatado en los merca-
dos por los problemas de liquidez y solvencia en algunos
bancos ha llevado a distintos gobiernos a tomar medidas
para salvaguardar la estabilidad de sus sistemas financie-
ros, contener los efectos perversos de la crisis y devolver
la confianza a los mercados.

2.1. En Reino Unido se crea un plan
de medidas sin precedentes

El Gobierno britanico ha anunciado un paquete de me-
didas para afrontar la crisis financiera. Se trata de un paquete
muy agresivo y ambicioso, que abarca practicamente todos
los aspectos que parcialmente habfan sido afrontados por
otros gobiernos durante las Ultimas semanas: liquidez, sol-
vencia y canalizacion de los flujos financieros a los agentes
economicos. Las claves del plan serfan las siguientes:

2.1.1. Asegurar la liquidez del sistema financiero
a corto plazo

El Banco de Inglaterra (en adelante BoE) ampliara sus
actuales facilidades de liquidez hasta donde sea necesario
para asegurar la estabilidad del sistema. Para ello, se to-
marén las siguientes medidas:

« Ampliar el volumen del programa especial de liqui-
dez (Special Liquidity Scheme) hasta 200.000 mi-
llones de libras, desde los actuales 100.000
millones, y posiblemente su extensién temporal.

+ Mantenimiento de las subastas de liquidez en libras
al plazo de 3 meses y de las subastas de délares a
una semana, ampliando el colateral elegible para in-
cluir la deuda bancaria que el propio plan del go-
bierno a partir de ahora garantice, que serd la de
aquellas entidades que se comprometan a la recapi-
talizacion de sus balances.

Y de forma més estructural, el BoE adelantard la imple-
mentacion de la reforma general de su sistema de propor-
cién de liquidez al sistema financiero.

2.1.2. Apoyar la recapitalizacion de los bancos o
Building Societes como medida necesaria
para recomponer los balances

Creacién de una facilidad para proporcionar capital a
las entidades financieras elegibles que lo soliciten, en prin-

cipio en la forma de acciones preferentes (en el caso de
bancos) o su equivalente en las Building Societies, deno-
minados PIBS (Permanent Interest Bearing Shares). El vo-
lumen de esta facilidad es inicialmente de 25.000 millones
de libras, ampliable como minimo en otras 25.000 millo-
nes (es decir, un minimo de 50.000 millones).

Estas entidades se comprometen con el Gobierno a
aumentar su capital basico (tier 1) por un total de 25.000
millones de libras a final de 2008 (por el momento se
desconoce el volumen al que se ha comprometido cada
entidad).

A este fin, el Gobierno pone a disposicion de las enti-
dades una cantidad de dinero equivalente para: 1) Adqui-
rir acciones preferentes o PIBS emitidos por ellas, o 2)
Ayudarlas en la obtencion de capital mediante la emision
de acciones ordinarias, si prefieren esta via.

En caso de que fuera el Gobierno el que finalmente
inyectara capital en las entidades (la otra alternativa parece
poco probable), el programa establece tres medidas de
proteccion de los intereses del contribuyente:

 Una compensacion apropiada por el apoyo estatal
(por ejemplo, en forma de elevados intereses en los
instrumentos adquiridos y de una prelacién superior
a la del resto de los accionistas).

« La reorientacion de la politica de reparto de dividen-
dos (recorte o prohibicién temporal total) y de com-
pensacion a directivos (eliminacion de “paracaidas o
retiros dorados”) v,

+ Lo més relevante, un compromiso por parte de las
entidades financieras de mantener el flujo de finan-
ciacion a PYME y familias (en concreto, hipotecas).

2.1.3. Asegurar que el sistema financiero goza
de la financiacién necesaria para proveer
financiacién a la economia en el medio plazo

Finalmente, como parte del apoyo a las entidades que
cumplan su compromiso de elevar el capital bésico o tier
1, en la cantidad que el Gobierno determine —ya sea en
los mercados o mediante la facilidad creada por este—, se
beneficiardn de una garantia publica para facilitar el acceso
a los mercados de financiacion mayorista.

En concreto, el Gobierno concederé a las entidades que
se adhieran al programa una garantia temporal para las emi-
siones de deuda bancaria a corto y medio plazo necesarias
para refinanciar vencimientos de financiacién mayorista, si
bien exigird una contraprestacion por dicha garantia.



La garantfa se aplicaria sobre emisiones de deuda senior
unsecured con plazo maximo de 36 meses, denominadas
en libras, euros o ddlares. El volumen méximo previsto ini-
cialmente para esta garantia seria de 250.000 millones de
libras (aunque esté sujeto a revision posterior) y su instru-
mentacion se realizarfa mediante la creacion de una em-
presa con personalidad juridica propia y respaldo publico.

Las ocho entidades antes mencionadas que se han
acogido voluntariamente al plan de recapitalizacién gozan
de forma inmediata de esta garantfa.

2.2. El Eurogrupo crea un plan coordinado
de accién

Con el precedente de la reunion del G7 que tuvo lugar
el sdbado 11 de octubre, el Eurogrupo anuncié un plan
de accién coordinado para los paises del Area euro, en
aras de establecer una hoja de ruta comun en el proceso
de gestidn de la crisis financiera. Con este nuevo paquete
de medidas, el Eurogrupo persigue:

2.2.1. Asegurar condiciones de liquidez apropiadas
para las instituciones financieras.

Para ello seré clave el papel del Banco Central Euro-
peo (en adelante BCE), flexibilizando las condiciones de fi-
nanciacion en el mercado interbancario y ampliando los
colaterales aceptados.

2.2.2. Fadilitar la financiacion bancaria a medio plazo

Ademas de las medidas concretas que cada pafs pueda
adoptar en relacién a la compra directa de activos banca-
rios de alta calidad o la creacién de swaps por titulos del
Tesoro, los gobiernos del Area Euro se comprometen, de
forma coordinada, a asegurar nuevas emisiones de deuda
bancaria senior con vencimiento hasta cinco afios. Esta
medida de garantfa publica a emisiones bancarias presenta
las siguientes particularidades:

+ Es temporal, vigente hasta el 31 de diciembre de
2009, y por importe limitado.

« Se beneficiardn de ella todas aquellas instituciones fi-
nancieras del pais de referencia y las entidades sub-
sidiarias de instituciones extranjeras que tengan base
de negocio significativo en dicho pafs.

« El precio resultante de las nuevas emisiones refle-
jard al menos su valor real en condiciones normales
de mercado.

MEDIDAS ADOPTADAS PARA SOLVENTAR LA CRISIS FINANCIERA

« Los gobiernos podrén imponer condiciones especi-
ficas a las entidades beneficiarias para garantizar su
traslado a la economia real.

2.2.3. Apoyar la recapitalizacion de entidades
bancarias

Cada Estado miembro proporcionaré capital basico (tier
1) a entidades que lo necesiten mediante la compra de ac-
ciones preferentes u otros instrumentos que no supongan
dilucion del capital inicial. En caso de entidades con pro-
blemas que impidan su viabilidad (distressed banks), el
proceso de recapitalizacién vendra acompafiado de un
plan apropiado de reestructuracion de la entidad.

2.2.4. Garantizar la flexibilidad en la
implementacion de las reglas
de valoracion de activos

Dada la situacién actual de iliquidez en los mercados,
las entidades financieras (y no financieras) podrfan valorar
sus activos de acuerdo con criterios que reflejen el riesgo
de quiebra, en lugar de utilizar el valor de mercado, dada
la falta de liquidez existente en algunos de ellos.

2.3. El plan de rescate de Estados Unidos

El deterioro observado en los mercados financieros en
los ultimos meses, con dificultades en el acceso a la finan-
ciacion y la desconfianza en el sistema, han llevado tam-
bién a las autoridades estadounidenses a formular un plan
de rescate.

El Gobierno lanzé un primer plan orientado a mitigar
los efectos negativos de la crisis, mediante las siguientes
premisas: promover la liquidez en los mercados mayoris-
tas y facilitar la financiacion bancaria a medio plazo, ade-
més de incrementar la confianza de los ahorradores e
inversores.

2.3.1. El Plan de Saneamiento de los Activos
Dariados (TARP)

La primera version del plan lanzado bajo las siglas de
TARP pretende desatascar el mercado devolviendo la con-
fianza a los agentes y corrigiendo las disfunciones actuales
en el mercado de financiacién. Sus principales caracterfs-
ticas son:

+ Compra de activos dafados para los que no exista
mercado.
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+ El apoyo al contribuyente con un incremento en el limite
de seguro de depositos bancarios hasta 250.000 dola-
res desde los 100.000 actuales, y medidas fiscales.

« La suspension por parte de la SEC de la obligacion
para instituciones financieras de llevar a cabo la va-
loracién a precios de mercado (mark to market).

2.3.2. Reformulacion del plan de rescate

Siguiendo las premisas de los planes planteados por
el Reino Unido y el Eurogrupo, Estados Unidos anunciaba
una reformulacion de su plan inicial con el anuncio de me-
didas mas agresivas para contrarrestar los efectos negati-
vos de la crisis. Sus principales rasgos distintivos son:

+ La creacidén de una nueva facilidad denominada Com-
mercial Paper Funding Facility que proporcionard liqui-
dez a los emisores de pagarés de empresa mediante la
constitucion de un vehiculo de propdsito especial (SPV)
que les comprard directamente pagarés garantizados
(asset back commercial paper, ABCP) y sin garantia
(unsecured commercial paper), al plazo de tres meses.

* Recapitalizacién de entidades financieras con proble-
mas y rescate de entidades en riesgo de quiebrg, si
fuese necesario.

« Garantizar la emisién de deuda bancaria senior y ex-
tender la garantfa a los depdsitos bancarios (FDIC).

* Mejorar la capacidad de acceso a la financiacion em-
presarial.

« Adicionalmente, se extiende la proteccion total de
los depésitos en entidades financieras a las cuentas
corrientes de pequefias empresas hasta 31 de di-
ciembre de 2009.

La medida persigue la apertura gradual del mercado
primario privado como herramienta clave para la supervi-

vencia de las empresas. Indirectamente, deberia conducir
ademés a una recuperacion gradual del mercado secunda-
rio. Esta decision adoptada por la FED constituye una ac-
cion directa para evitar que las empresas con dificultades
para financiar su actividad de corto plazo puedan encon-
trarse en una situacion critica.

3. Conclusion

La evaluacién de las medidas acordadas para frenar la
crisis es positiva ya que consideramos que la recapitaliza-
cion de las entidades financieras es clave para garantizar la
recuperacion de la confianza en el sistemay, sin este ele-
mento, no es posible pensar en la recuperacion de los
mercados. Es muy importante, el hecho de que la linea
propuesta vaya orientada a devolver la confianza mediante
el refuerzo de la solvencia de las entidades y a proporcio-
nar liquidez en el sistema financiero mediante la apertura
del mercado primario de emisiones con el otorgamiento
de garantfa publica. En cualquier caso, creemos que una
vez las medidas sean implantadas y comiencen a funcio-
nar, el proceso de recuperacion seré lento.

En materia de crecimiento, el dafio ya estd hecho. El
deterioro del ciclo se pone de manifiesto en la evolucion
de los precios de las materias primas, que han continuado
cediendo y apoyan una moderacién contundente de los
registros de inflacion. Un escenario radicalmente distinto
del cotizado hace apenas tres meses, y que, conjunta-
mente con la ralentizacién del ciclo, otorga margen a los
bancos centrales para recortar tipos de forma significativa
(especialmente en el Area Euro y Reino Unido).
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DIVERSIFICACION GEOGRAFICA
DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

Vicente Donoso*
Victor Martin**

Introduccion

El presente trabajo tiene por objeto principal la prospec-
cién de posibles nuevos mercados para las exportaciones
espafiolas de mercancias. Para desarrollar este contenido,
se han elaborado cinco partes mas un anexo. En la pri-
mera, se exponen los rasgos agregados de la evolucién y
situacion reciente del comercio exterior de Espafia. En la
segunda, se abordan los principales productos de la expor-
tacidn espafiola. En la tercera, se analiza la distribucion ge-
ogréfica. En la cuarta, se realiza un andlisis de los posibles
nuevos mercados a partir de la matriz de seleccion de mer-
cados. En la quinta, se extraen las principales conclusiones
y recomendaciones. Finalmente, se afiade un anexo expli-
cativo del proceso de construccion de la matriz de selec-
cion de mercados.

1. Evolucion agregada del comercio
exterior

Si hubiera que destacar alguna caracteristica importante
y permanente del comercio exterior de Espafia, probable-
mente ninguna tan adecuada como la persistencia del dé-
ficit. Pues, en efecto, se comprueba (cuadro 1) que no
existe ninguin afo de superdvit y, por el contrario, los défi-
cit continuarfan si se prolongaran las series hacia atrds en
el tiempo.

El anterior resultado puede cualificarse mediante la
consulta de otros fndices del comportamiento comercial

* Universidad Complutense e ICEI
™ Universidad Rey Juan Carlos e ICEl

exterior. Algunos son de interpretaciéon menos clara que
otros, pero todos ellos apuntan a un empeoramiento de la
situacion, a contar desde finales de la década de los no-
venta del siglo XX. Asi, empezando por las tasas de varia-
cién, puede afirmarse que, hasta finales de la citada
década del siglo pasado, la tasa de crecimiento del valor de
las exportaciones solia superar a la de las importaciones,
con los efectos beneficiosos que ello suponia. Pues bien,
desde finales de esa década la tendencia es a que las im-
portaciones crezcan més que las exportaciones con los co-
rrespondientes efectos perversos. Dentro de esta linea de
evolucion un tanto mixta, cabe incluir al coeficiente de
apertura exterior de bienes. De nuevo se comprueba que,
hasta finales de los noventa, la economia espariola siguié
un proceso firme de apertura externa que, a lo largo de
una década, represent6d nada menos que casi veinte pun-
tos del PIB (desde una cota del 27,5% en 1990 a otra de
46,2% en 2000). Sin embargo, a partir de esa fecha, el ci-
tado coeficiente entra en un periodo de oscilacién, con
tendencia al estancamiento, del que todavia no se ha re-
cuperado.

Més claros en su interpretacion negativa son otros tres
indicadores usuales del rendimiento comercial. El primero
de ellos es el propio saldo comercial, cuyo deterioro queda
reflejado en los datos de una forma preocupante, pues no
solo implica que se ha detenido la propensién de décadas
anteriores a cerrar la brecha comercial, sino que ésta se
ha agrandado, de modo alarmante, durante la década de
2000. Es més, debido al empeoramiento de alguna partida
negativa, como las rentas de inversion internacional; o a la
pérdida de poder compensador de otras, como las trans-
ferencias, existe una tendencia a que la necesidad de f--
nanciacion de la economia supere el descubierto
comercial, lo que aumentaria alin més la urgencia de me-
jorar los resultados del comercio ante el debilitamiento de
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Cuadro 1

MAGNITUDES DEL COMERCIO EXTERIOR DE BIENES DE ESPANA (1990-2007)

Tasa de Tasa de Tasa Coeficiente Cuota sobre

Aros o e o epe et Tenes s

exportaciones (%) importaciones (%) M )] bienes (%) (3)
1990 9,7 6,0 -6,3 63,3 275 1,61
1995 19,4 17,8 -3,8 80,3 34,4 1,89
2000 18,5 21,8 =72 73,3 46,2 1,79
2001 45 2,2 -5,7 773 442 1,89
2002 2,7 1,2 -5,0 78,7 42,0 1,94
2003 3,6 5,6 -6,0 74,6 40,8 2,06
2004 6,4 12,6 -73 70,5 41,8 1,98
2005 55 11,8 -8,6 66,5 42,3 1,84
2006 10,0 12,8 94 64,9 44,3 1,71
2007* 6,8 8,0 -9,4 64,7 442 1,74

* Provisional

Fuente: elaborado con datos del INE, del Departamento de Aduanas, del Banco de Espafia y de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC).
Notas: (1) (X/M)*100; (2) (X+M/PIB)*100; (3) (X de Espafia/X mundiales)*100, segin la OMC.

otros eslabones de la balanza de pagos. En estrecha rela-
cion con lo que se acaba de comentar estd la evolucién de
la tasa de cobertura, que desde mediados de la década de
los noventa del pasado siglo, ha descendido 15 puntos,
como reflejo del deterioro del saldo comercial; una forma
intuitiva de expresar la anterior afirmacion es que, mientras
en 1995, las exportaciones de bienes financiaban 80 de
cada 100 euros de importaciones, en los momentos actua-
les ese poder ha descendido a casi 65.

Un tercer indicador, igualmente adverso, y conectado
con las tendencias anteriores, es el referido a la cuota de
comercio de las exportaciones espafiolas sobre las expor-
taciones mundiales, de acuerdo con los datos de la Orga-
nizacién Mundial del Comercio. El citado indicador muestra
una evolucién no mondtona, sino con oscilaciones, aun-
que con una constatacién positiva: con respecto al afio
1990, se ha mantenido por encima, incluso con la flexién
a la baja que se ha registrado desde mediados de esa dé-
cada. Pero con el dato negativo de que, a contar desde
2003 (con un 2,06%, el valor méas alto registrado hasta la
fecha), la senda es de continuo descenso.

Cuando se valoran todos estos indicios de forma con-
junta, se obtiene una imagen de evidente empeoramiento
y debilitamiento del comercio espariol de bienes. Pero tam-
bién resulta dificil sustraerse a la impresion de que, més alla
de los factores estructurales que luego se comentaran, exis-

ten dos causas, més coyunturales, que han contribuido en
buena medida a este resultado adverso. Una primera es la
escalada, en buena parte imprevista y, desde luego, inmo-
derada, de los precios del petroleo, debido a factores que tie-
nen que ver con el incremento de la demanda mundial
(piénsese en China e India), pero también con factores po-
liticos internacionales. Y, una segunda, es la continuada apre-
ciacion del euro frente al délar y otras monedas, que arranca
en 2002 y contintia hasta el presente, con alguna oscilacion
menor; ningun especialista discutiria la perversa influencia
en la competitividad-precio del comercio de la Unién Euro-
pea en general y de Espafia en particular, cuando la mo-
neda europea llega a cotizar a 1,5 ddlares. De todos modos,
una vez mencionados esos dos factores més coyunturales
(petréleo y tipo de cambio del euro), en el presente trabajo
andaremos otro camino de més largo plazo, para fomentar
el éxito internacional de las ventas de Espafia.

2. Estructura de los productos

Alo largo de las ultimas décadas, ha sido muy notorio
el cambio en la estructura de los productos de las exporta-
ciones de Espafia. Si se alinan, como es frecuente en las
comparaciones internacionales, criterios clasificatorios de
oferta (nivel tecnoldgico de los productos) con los de de-
manda (dinamismo de los mercados mundiales), la evolu-
cién de las ventas de Espafia presenta un perfil



suficientemente claro: incremento del peso de los produc-
tos avanzados (caracterizados por su alta intensidad tecno-
légica y su elevado dinamismo internacional), aunque con
tendencia a estancarse; y, comparativamente, en porcenta-
jes notablemente inferiores a los de la media de la Union

DIVERSIFICACION GEOGRAFICA DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

Europea, como ejemplo de los cuales puede mencionarse
a la maquinaria eléctrica y electrénica. Sensible avance de
los productos de calidad intermedia (nivel tecnoldgico y de-
manda internacional media), muy bien representados por
las exportaciones del sector del automavil. Y, en consonan-

Cuadro 2
ESTRUCTURA SECTORIAL DE LAS EXPORTACIONES Y TASAS DE VARIACION ANUAL DEL VALOR, 1997 Y 2007
B G i
Alimentos 15,8 13,7 53
Carne 1,3 1,5 8,0
Pesca 1,4 1,3 59
Frutas y legumbres 72 57 43
Bebidas 1,6 1,3 5,1
Crasas y aceites 1,5 1,3 49
Productos energéticos 2,5 4,6 13,6
Petroleo y derivados 2,3 42 13,5
Materias primas 1,9 2,0 75
Materias primas animales y vegetal 1,0 1,0 6,8
Menas y minerales 0,9 1,0 8,4
Semimanufacturas 20,7 26,2 9,4
Metales no ferrosos 17 2,1 9,2
Hierro y acero 33 47 10,7
Productos quimicos 9,1 13,1 10,8
Otras semimanufacturas 6,6 6,3 6,4
Bienes de equipo 22,1 21,6 6,6
Magquinaria especifica ciertas industrias 5,9 5,6 6,3
Equipo oficina y telecomunicaciones 2,9 1,3 -1,7
Material transporte 5,7 6,3 8,0
Otros bienes de equipo 76 8,3 79
Sector automavil 20,5 18,2 5,6
Automdviles y motos 14,4 11,7 47
Componentes del automovil 6,1 6,5 76
Bienes de consumo duradero 37 3,1 5,1
Electrénica de consumo 1,0 1,3 8,9
Manufacturas de consumo 10,7 8,6 45
Textiles y confeccion 4,5 44 6,7
Calzado 2,1 1,1 0,4
Otras manufacturas de consumo 2,5 2,0 43
Otras mercancias 2,0 2,0 6,9
TOTAL 100,0 100,0 6,9
Fuente: DataComex, Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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cia con lo anterior, sensible retroceso de los productos tra-
dicionales (de nivel tecnoldgico y dinamismo internacional
bajo), entre los que cabe destacar el textil y el calzado.

Entrando en algo més de detalle (cuadro 2), este cam-
bio en la estructura a favor de unas exportaciones de
mayor nivel tecnoldgico se completa con algunas impor-
tantes tendencias recientes en el nivel sectorial. Asi, desde
el punto de vista del peso porcentual, todos los sectores re-
ducen su participacion a favor de los productos energéti-
cos, Yy, sobre todo, de las semimanufacturas, que ganan
casi seis puntos de cuota, debido principalmente al avance
de los productos quimicos. El resto de sectores, donde
deben mencionarse en concreto alimentos (a destacar fru-
tas y legumbres) y automavil (particularmente el producto
final) representan los retrocesos més significativos. Una in-
terpretacidn general de estos indicios, si se compara la ul-
tima década con la anterior, es que se puede estar
produciendo un cierto retroceso en el avance experimen-
tado por las producciones exportadas por Espafia, hacia
las de tecnologfa de tipo medio-bajo y tradicional, en de-
trimento de las de tecnologfa de tipo medio-alto y alto.

Si se atiende al saldo comercial por sectores, poca
duda cabe de que el resultado es un déficit generalizado
en los diversos renglones, con algunas excepciones que
se comentaran'. El mayor descubierto se relaciona con la
importacién de productos energéticos (33,5% del total del
déficit), un renglén donde, a corto plazo, la factura guarda
estrecha relacién con la evolucién de los precios interna-
cionales, normalmente en dolares, y el tipo de cambio del
euro; a largo plazo, sustitucién de energfas y politicas de
ahorro sin duda pueden ayudar en uno de los puntos mas
negros de nuestro comercio. El siguiente grupo de produc-
tos por volumen de déficit, es el de los bienes de equipo
(27,5% del total), directamente relacionado con el defi-
ciente nivel tecnoldgico de la oferta interna en relacion con
las necesidades de la produccién. Aqui cabe también men-
cionar el importante descubierto de las semimanufactu-
ras, especialmente las de origen quimico (9,1%), que
también puede relacionarse con un deficiente nivel tecno-
l6gico nacional. Y, finalmente, se va agrandando afio tras
afo el resultado adverso de las manufacturas de consumo
(sobre todo textil y confeccion), hasta alcanzar el 11,5%,
y cuya causa es la pérdida de competitividad en costes sa-
lariales, insuficientemente compensada por otros instru-
mentos como el progreso técnico o el marketing.

En el lado positivo, los candidatos a la lista son més bien
escasos, Y, en general, de un nivel tecnoldgico tradicional o
medio-bajo: nos referimos en primer lugar a frutas y legum-

! Los datos se han elaborado a partir de El sector exterior en
2007, del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

bres y, en mucha menor medida, a bebidas; a continuacion,
los productos cerdmicos y similares, con una importante
cuota de mercado internacional y un significativo superavit;
a continuacion la fabricacion de material de transporte (ex-
cluyendo el sector del automovil), especialmente el desti-
nado al transporte por carretera, y por Ultimo, el sector del
calzado, cuyo resultado positivo estd en continuo retroceso,
y probablemente no tardaré en desaparecer.

3. Dinamica de los mercados

La composicion de los mercados esparioles presenta,
desde hace dos décadas, un perfil muy definido, que esta
dominado de forma abrumadora por los intercambios con
la Unién Europea. Asi, en los momentos actuales, las ex-
portaciones a la citada zona suponen aproximadamente el
70% del total (cuadro 3). Es sabido que la dindmica del
mercado unificado que provoca la Union favorece los in-
tercambios intracomunitarios, que en conjunto se sittian en
el entorno del 66% del comercio de los socios. Pero, como
se desprende de los datos que se acaban de ofrecer, esa
inclinacién a la concentracion es casi cinco puntos mas acu-
sada en Espafia, y estd entre unos 5y 15 puntos por en-
cima de la de los grandes mercados de la Union (Alemania,
Francia, Italia y Reino Unido, por orden de mayor a menor
concentracion de las exportaciones). Si se observa la ten-
dencia, se aprecia claramente que, desde hace afos, la
cuota comunitaria en nuestras exportaciones esta en lento
pero sostenido descenso, lo que quizé marque un camino
correcto, si se tiene en cuenta que existen en el mundo
dreas comerciales més dindmicas y grandes mercados poco
frecuentados por las empresas espafiolas. Una forma de
hacer mas intuitiva la necesidad de dispersar geogréfica-
mente las exportaciones es considerar el dato de que los
cinco grandes mercados comunitarios, de un total aproxi-
mado de dos centenares, representan el 54% de las ven-
tas de Espafia en el exterior: crisis de estos mercados, o
crecimientos moderados propios de mercados maduros
significan un duro revés para las empresas exportadoras.

Comparados con los mercados de la Unién Europea
en general, y con estos cinco grandes mercados en parti-
cular, el resto aparecen como marginales. Baste conside-
rar que el gigantesco mercado estadounidense (4,2%)
representa menos del 50% del mercado portugués para
nuestras empresas. Ademds, como se aprecia en los datos
estadisticos (cuadro 3), la dindmica de este mercado es al
estancamiento, cuando no al descenso de su participacion,
en las ventas de Espafia.

Un comentario similar merece el conjunto del area la-
tinoamericana, donde se encuentran paises de tanta pobla-



Cuadro 3
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS (%)
Zona geografica 1990 1995 2000 2005 2007
Union Europea (27) 73,0 74,3 72,6 71,6 70,1
Alemania 13,9 14,9 11,7 10,7 10,8
Francia 20,9 20,8 19,4 18,7 18,6
Italia 10,3 9,2 9,1 8,4 8,5
Reino Unido 9,1 8,0 8,5 9,1 75
Portugal 6,4 8,2 9,3 9,4 8,6
Estados Unidos 6,0 4.4 5,0 43 42
Ameérica Latina 3,8 5,7 6,1 5,2 49
México 1,0 0,7 12 17 1,8
Brasil 0,3 09 1,0 0,7 0,7
Norte de Africa 2,9 2,8 2,3 3,0 2,9
Argelia 1,0 1,1 04 0,8 1,8
Marruecos 1,2 0,8 1,1 1,4 0,7
Japon 1,1 15 1,0 0,8 0,7
China 0,5 0,9 04 1,0 1,1
Resto del Mundo 12,6 10,4 12,5 14,1 16,1
MUNDO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Fuente: DataComex, Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

cién vy territorio como México y, sobre todo, Brasil. Pues
bien, este amplio conglomerado de paises, con importan-
tes vinculos histéricos con Espaiia muchos de ellos, supo-
nen (4,9%) menos del 50% del mercado alemén vy el
26% del francés; el Unico matiz positivo es que parece
apreciarse, en medio de importantes altibajos, una cierta
tendencia al incremento de su peso, muy lejos en cual-
quier caso del entorno del 12% que representé antes de
la crisis de la deuda.

Otra region que, por cercania geogréfica y por interés es-
tratégico, resulta importante para Esparia es el Norte de Africa,
y como en los casos anteriores, en las dos Ultimas décadas
se aprecia que la participacion es baja ( en tormo al 3,0%) y
con clara tendencia al estancamiento; es mas, cuando se
analizan las cifras con mayor detalle geogréfico, se aprecia
que Marruecos ve recortada su participacién, en tanto que
Argelia la compensa con un alza de la suya, probablemente
porque la compra de notables cantidades de gas natural a
ese pais ha estimulado los intercambios de compensacién.

Hay que mencionar a continuacion, el gran espacio
econdémico de Asia, quizé el de mayor dinamismo en el

comercio mundial, especialmente en las economias emer-
gentes del este y sureste. De todas ellas, la mas codiciada
es sin duda China, pero en los intercambios con Espania se
aprecia una gran asimetrfa, pues mientras que nuestras
compras (6,7%) a ese pais casi duplican ya las realizadas
a Estados Unidos (3,5%) y presentan una tendencia im-
parable a crecer, las exportaciones apenas pasan del 1%
con un dinamismo muy bajo.

Por ultimo, ligado al enfoque geogréfico de este tra-
bajo, conviene considerar el efecto del comercio con las di-
versas dreas sobre el déficit exterior. Una primera
constatacién es que, desde los afios noventa del siglo XX,
se ha ido produciendo una clara polarizacién de los des-
cubiertos. Para analizar esta cuestién, podemos prescindir
del perpetuo déficit en productos energéticos, que por cau-
sas de su dotacién natural ha venido protagonizado, nor-
malmente, por paises en desarrollo, propietarios de
recursos como el petréleo y el gas natural. Restan los otros
dos polos, que son los més interesantes de analizar. El pri-
mero de ellos concierne al déficit que se deriva de la im-
portacién de bienes de equipo vy ciertas producciones
basicas como la quimica, cuyo mejor exponente geogréfico
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es la Union Europea, en la que se concentra el 39% del
descubierto comercial; una proporcién sin duda impor-
tante, pero muy por debajo del 59,1% de la cuota comer-
cial de importaciones desde la citada regién2. Pero el
segundo de los polos del déficit, y aqui es donde esté la
novedad, se refiere al creciente descubierto con los paises
en desarrollo, particularmente, los llamados emergentes,
que sélo con los siete principales, supone ya el 26,5%, y
con tendencia a crecer®; al contrario de los paises de la
UE, aqui la proporcién de importaciones (11,4%) es no-
tablemente inferior a la proporcién del déficit.

Un segundo aspecto a considerar es la elevada con-
centracion de esos descubiertos, pues sélo dos paises, de
entre los aproximadamente noventa con los que se regis-
tra comercio de cierto relieve estadistico, suponen el
39,8% del total. Nos referimos a Alemania (23,1% del dé-
ficit con 15,2% de importaciones) y a China (16,7% del
déficit con el 6,7% de importaciones).

Un tercer aspecto, interesante para la politica comercial,
€es que en proporcion a su magnitud, como se comprueba
por los datos ofrecidos, es notablemente méas desfavora-
ble el comercio con los paises emergentes que con los
desarrollados. Es mas, si se prescinde de Brasil, los otros
seis paises que se han mencionado como origen significa-
tivo del déficit, pertenecen todos ellos a Asia, bajo el lide-
razgo indiscutible de China.

4. Politica de nuevos mercados

El problema cronico del déficit comercial de Espana
ha obligado a los agentes econémicos a instrumentar en
las décadas pasadas una variedad de politicas para corre-
girlo, al menos temporalmente. Entre estas medidas, han
destacado las diversas formas de proteccién y la politica
de devaluacion de la moneda. Sin embargo, a medida
que los compromisos comunitarios e internacionales han
ido estrechando el campo de autonomia, la politica co-
mercial se ha ido abriendo a instrumentos diferentes para
remediar la situacion. En sintesis, los pilares principales
han consistido, primero, en el cambio estructural de nues-
tras exportaciones, integrando en la cesta productos de
mayor calidad y valor afiadido; una politica que, como se
ha indicado més arriba, puede estar dando sefales de
agotamiento. En segundo lugar, la politica de desarrollo

2 A no ser que se indique lo contrario, los datos estan referidos a
2007, todavia con carécter provisional, y proceden de Ef sector ex-
terior en 2007.

3 Prescindiendo, como se ha dicho, de los de comercio bésica-
mente energético, se han considerado China, Corea del Sur, In-
donesia, Brasil, India, Tailandia y Vietnam.

tecnoldgico, que no solamente involucra a los productos,
sino a los procesos, con vistas a ganar competitividad me-
diante el incremento de la productividad y no del recorte
de salarios. En tercer lugar, la potenciacion de los elemen-
tos del marketing, entendido en sentido estratégico y am-
plio: fortalecimiento de la fuerza de ventas, desarrollo de
la imagen pais, apoyo a la implantacion de marcas o cons-
titucion de consorcios de empresas exportadoras. Sin
duda, estos cambios marchan en la direccion correcta si
se tiene en cuenta el marco de compromisos internacio-
nales contraidos por Espafia, y ademds el elevado nivel
de renta de nuestro pais que exige abandonar la preten-
sion de competir con precios bajos apoyados en bajos sa-
larios.

Entre estas nuevas orientaciones, en el presente tra-
bajo se quiere profundizar en una, cuyo desarrollo es rela-
tivamente reciente, como es la de seleccién y penetracion
de nuevos mercados. Roturar dicha politica se viene ha-
ciendo, desde tiempo atrds, y desde el punto de vista del
apoyo publico, ha encontrado su mejor reflejo en la formu-
lacién e instrumentacion de los planes integrales de des-
arrollo de mercados. En esta linea, aqui se realiza un
ejercicio de seleccién de posibles nuevos mercados, utili-
zando para ello una variante de la matriz atractivo del mer-
cado/fuerza competidora (véase apéndice)*.

En sintesis, se parte del supuesto de que la diversifica-
cién de mercados es una politica interesante, tal vez im-
prescindible, para Espafia, si se tiene en cuenta el elevado
indice de concentracién en los paises de la Unidn Euro-
pea, varios puntos por encima de la media del comercio
intracomunitario, y si se considera que puede servir de
buen complemento a otras politicas que se estan practi-
cando o que se pueden practicar. Para lograr este fin, se ex-
cluyen del anélisis aquellos mercados que se consideran,
en el promedio de la exportacion espafiola, que estan su-
ficientemente penetrados; de aqui que se haya prescin-
dido de los socios de la Unién Europea-15. Ademds para
no enturbiar el andlisis con una pluralidad de paises mar-
ginales, se prescindié de aquellos que no superaban el
0,1% de la exportacion espafiola. Asf, se han retenido 46
mercados, cuya adscripcion a alguno de los cuadrantes de
la matriz se ha hecho de acuerdo con la puntuacion obte-
nida en cada uno de los indices compuestos, que definen
los dos ejes principales: atractivo del mercado y fuerza
competidora de Espafa.

Se comienza el andlisis examinando, para el afio 2007,
la situacién de los mercados elegidos en el plano de la
matriz (gréfico 1). De acuerdo con los criterios estableci-

4 Una presentacion puede encontrarse en Subdireccién General
de Andlisis y Estrategia (2005)
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Gréfico 1

MATRIZ DE SELECCION DE MERCADOS, ANO 2007
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dos, los mercados maés interesantes serian los situados en
el cuadrante 2 (atractivo de mercado > 2; fuerza compe-
tidora de Espafia > 2): pues bien, en esta situacion solo se
encuentran Marruecos y Lituania; es decir, un mercado de
interés tradicional para Espafia, pero con potencialidad para
ser mejor explotado; y un mercado de un nuevo socio co-
munitario, de tamafio modesto. Muy cerca de los registros
de este segundo cuadrante se encuentran los mercados
de Angola, Rusia y Malasia, donde cabe subrayar el interés
de los dos Ultimos, por diversas razones: Rusia porque ya
es una realidad apreciable y puede serlo més en el futuro,
si se piensa en que su dotacién de recursos naturales le
otorga un papel estratégico de cara a Europa; en cuanto a
Malasia, su reducida cuota de exportaciones se compensa
con otros atractivos, ente ellos el de contar entre los pai-
ses emergentes destacados.

Pero donde se concentra la mayoria de los mercados
analizados es en el cuadrante 1 (atractivo del mercado >
2; fuerza competidora de Espafia < 2): se trata por tanto
de paises que pueden ofrecer un buen futuro a la expor-
tacion, pero donde la fuerza comercial de Espana es, en
sus mayor parte, baja o incluso muy baja. Entre todos
ellos, conviene destacar por su evidente importancia, a
los Estados Unidos; un mercado de elevado atractivo (de
hecho el mas elevado de la muestra), pero donde la
fuerza competidora de Espafia no acaba de alcanzar el

nivel suficiente para superar la barrera del 4,5% de cuota
de exportaciones, en un pafs que es con gran diferencia
el principal importador mundial (en torno al 14,2%). Den-
tro de este cuadrante 1 que se estd comentando, hay un
grupo interesante de mercados que se caracterizan por
tener un alto atractivo > 2), pero donde la fuerza com-
petidora de Espafia estd en una zona inferior a la media
(>1y<2). De este grupo, cabria destacar a Suiza y Aus-
tralia, como mercados desarrollados; a Polonia y Rumania,
como representantes de los nuevos socios europeos; y
sobre todo, al codiciado mercado de China, cuyo atrac-
tivo, en cuanto mercado de futuro, supera sensiblemente
a la fuerza competidora de Espafia en él. Insistiendo un
poco mds en este cuadrante 1, se comprueba que mer-
cados de alto desarrollado (Noruega, Japon y Canadd), o
mercados de nuevos socios (Eslovaquia, Eslovenia y Bul-
garia), o importantes mercados emergentes (Corea del
Sur e India), merecen una reflexién para comprender las
causas concretas de la modesta fuerza competidora que
manifiesta Espafia; especialmente, cuando el tomar a
tiempo posiciones en algunos de ellos (Japdn, Corea e
India) puede ser vital para beneficiarse del drea econd-
mico-comercial més dindmica y con mayor futuro del
mundo, como es Asia.

Una ultima consideracién que puede hacerse, sobre la
base de la matriz del 2007, es la que concierne a una re-
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Gréfico 2

MATRIZ DE SELECCION DE MERCADOS, ANO 1997
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gion de evidente interés para Espafia, como es la de Amé-
rica Latina. Pues bien, se constata que, con las posibles ex-
cepciones de Perti y Colombia, un grupo importante de
estos paises se mueve en torno a valores que no superan
la media ni en atractivo del mercado ni en fuerza compe-
tidora de Espafia, tal es el caso de Brasil, Venezuela, Ar-
gentina, México y Ecuador.

Una consideracién dindmica, a lo largo de la ultima
década, nos la puede proporcionar la comparacion entre
los resultados de 2007 que se acaban de comentar, y los
de 1997, utilizando una matriz igual para el mismo grupo
de 46 paises. De dicha comparacién se extraen los si-
guientes resultados, en referencia a la seleccién de mer-
cados que se ha realizado en 2007: Lituania y Marruecos
mantienen la posicion que tenian en 1997, es decir, en el
cuadrante 2 (atractivo del mercado >2; fuerza competi-
dora de Espafia >2). A continuacion, los Estados Unidos
también han mantenido la posicién que ocupaban en el
cuadrante 1 (atractivo del mercado >2; fuerza competi-
dora de Espafia <2), confirmando que se trata, desde
hace tiempo, del mercado con mayor potencial para las
empresas espafiolas, pero cuya fuerza competidora en él
estd significativamente por debajo de ese potencial. De
igual modo, los mercados de Suiza y Australia tampoco
han cambiado su posicién en el citado cuadrante 1 de la
matriz de seleccion, a lo largo de la década que se ana-

liza, més alld de modificaciones pequefias. Lo mismo cabe
decir de Polonia, en tanto que Rumanfa ha mejorado el
atractivo para Espafia, seguramente al hilo de su entrada
en la Unién Europea, que ha servido para estabilizar el
pais. Por su parte, la mejora de China, tanto en atractivo
como en fuerza competidora de Espafia ha sido casi mar-
ginal, por lo que su posicién sigue situada en el mismo
cuadrante 1. Del resto de paises destacados en este cua-
drante, cabe apuntar lo siguiente: todos ellos (Noruega,
Japon, Canadéd, Eslovaquia, Eslovenia, Corea del Sur e
India) han mantenido la posicién que ocupaban en 1997,
con la excepcion de Bulgaria, donde las ventas espafiolas
han ganado fuerza.

La imagen dindmica que se desprende para los princi-
pales mercados de Latinoamérica es de ambigtiedad y
pocos cambios en conjunto. Como si la regién no hubiera
superado los problemas internos, que influyen en el atrac-
tivo del mercado, ni Espafia acabara de recuperar la fuerza
competidora de las décadas anteriores a la crisis de la
deuda. Asi, permanecen en el mismo cuadrante 3 (atrac-
tivo del mercado <2; fuerza competidora de Espafia <2)
Brasil, Venezuela y se puede incluir a Ecuador; mejoran su
posicion, gracias al progreso en el atractivo del mercado,
Perti y Colombia; pero lo empeoran, justamente por la
razon contraria, el deterioro de su atractivo, paises tan des-
tacados como Argentina y México.



5. Conclusiones

Se ha comentado en apartados anteriores cémo los
problemas crénicos del comercio exterior de Espafia, cau-
sante principal del la necesidad de financiacion exterior
de su economia, han buscado remedio en el pasado a
través de las tipicas politicas de control de la demanda, ba-
sadas en las barreras arancelarias o en la manipulacién
del tipo de cambio de la peseta; en paralelo, se fueron
produciendo cambios en la estructura de la oferta expor-
tadora y otros pardmetros exteriores que también colabo-
raron en los esfuerzos de mejora. Posteriormente, cuando
los compromisos comunitarios e internacionales impidie-
ron el recurso a la mayor parte de estas politicas de tipo
tradicional, se empez6 a recurrir con més intensidad al fo-
mento del progreso técnico y al reforzamiento de las po-
liticas de marketing en sentido amplio. Pues bien, el
empeoramiento de la situacién comercial, en buena parte
ligado a la adopcion del Euro, ha hecho alin mas urgente
instrumentar politicas nuevas para corregir la situacion.
Entre estas, se ha analizado especificamente en el pre-
sente trabajo la orientada a diversificar el espacio geogré-
fico de nuestro comercio.

Descartando los socios de la Union Europea-15, en
conjunto altamente penetrados, se ha aplicado la matriz
“atractivo del mercado/ fuerza competidora” a un grupo
de 46 paises, para objetivar la prospeccion de nuevos mer-
cados. Los resultados obtenidos, para los afios 1997 y
2007, permiten realizar diversas observaciones y propues-
tas, entre las que se destacaran las siguientes:

a) Existen pocos mercados en los que tanto su atrac-
tivo para Espafia como la fuerza competidora de sus expor-
taciones supere el umbral de los dos puntos. Entre ellos,
cabe destacar a Marruecos, Lituania y tal vez Rusia, que
estd en el umbral de esa cifra.

b) Destacando sobre el resto, en lo que atractivo se re-
fiere, estan los Estados Unidos, donde hay que insistir en
el fortalecimiento de los elementos de competitividad de
nuestras empresas, puesto que estamos ante el mercado
de mayor amplitud importadora mundial, con gran dife-
rencia. En la estela de los Estados Unidos, en cuanto mer-
cados desarrollados, pueden mencionarse los de Suiza y
Australia, igualmente con buen atractivo, pero fuerza com-
petidora de Espafia por desarrollar mas.

C) La situacion de los mercados asidticos responde,
en general, al tipo de atractivo medio o alto, pero fuerza
competidora de Espania, reducida. Sin embargo, la toma
de posicion en el drea es fundamental para el futuro. Del
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andlisis realizado, habrfa que destacar, quizd por este
orden, el esfuerzo en China, Japdn, India, Corea del Sury
Malasia.

d) No se puede pasar por alto el drea de tradicional
orientacion de Espafia que es América Latina. De mo-
mento, el conjunto de estos mercados se mueven en una
zona media o media baja, tanto en atractivo como en
fuerza competidora, lo que obliga a seguir con cuidado su
evolucion, puesto que entre ellos se encuentran paises tan
importantes para los intereses de Esparia como Brasil, Ar-
gentina, México, Perti, Colombia y Chile.

e) Tampoco debe olvidarse a los nuevos socios co-
munitarios, dentro de los cuales hay un grupo que ha ido
cobrando bastante atractivo, aunque la fuerza competidora
de Espana en ellos sea débil, como es el compuesto por
Polonia, Eslovaquia, Eslovenia, Bulgaria y Rumania.

f) Resumiendo las informaciones obtenidas en el pro-
ceso de seleccion, se podria compendiar el resultado prin-
cipal en la recomendacion de centrar los esfuerzos de la
politica econémica, ante todo, en Marruecos, Estados Uni-
dos, Rusia, Suiza, China, Japon, Corea del Sur, India y Bra-
sil, para, después de un andlisis detenido, instrumentar
planes ambiciosos, pero concretos, que ayuden a la ex-
pansion de las exportaciones espafiolas en ellos, como via
de diversificacién de los flujos y, complementariamente,
de mejora del déficit comercial.

g) Una garantfa de que estos mercados pueden tener
un futuro prometedor es que su seleccién coincide, salvo
Suiza, con paises que cuentan con un Plan Integral de Des-
arrollo del Mercado, entre los que no se incluyen aqui a
Turquia, que ha retrocedido posiciones, Argelia, por su es-
trecha dependencia de los productos energéticos, y a Mé-
xico, que ademés de los productos energéticos, tiene el
problema de su absoluta polarizacién hacia los Estados
Unidos.
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Anexo

METODOLOGIA DE LA SELECCION DE MERCADOS PRIORITARIOS

La seleccion de mercados prioritarios aplicada en el presente trabajo, parte de la metodologia propuesta por la Secretaria de Es-
tado de Turismo y Comercio. Dicha metodologfa permite identificar aquellos paises que cuentan con un especial atractivo para los flu-
jos de comercio de una economia concreta, a partir de un conjunto de indicadores cuantitativos y cualitativos. El total de indicadores
empleados es 17, quedando estos clasificados en dos grandes grupos, Atractivo del Mercado y Fuerza Competidora (cuadro 4).

El Atractivo del Mercado recoge aquellos indicadores principalmente de cardcter economico que permiten clasificar los diversos
mercados en funcion de su atractivo para el destino de las exportaciones de la economia analizada, en nuestro caso la economia
espanola. Consta de 11 indicadores divididos en 5 subgrupos: tamafio de mercado, crecimiento de mercado, factores econdmicos,
riesgos comerciales y politicos y otros factores.

Por su parte, la Fuerza Competidora retine aquellos indicadores que reflejan la posicién de ventas espafiolas en los diferentes
paises, ademés de diversas variables que puedan mostrar posibles ventajas competitivas de las empresas espafiolas en dichos mer-
cados. En total consta de 6 indicadores divididos en 4 subgrupos: posicion espafiola, contribucidn a exportaciones, dinamismo ex-
portador y otros factores.

Una vez definidos los indicadores a emplear y con el propésito de clasificar los mercados se siguen tres pasos. En primer lugar,
cada uno de los indicadores es transformado a una escala entre 0 y 5, en donde el valor cero sefiala el peor comportamiento vy el
valor 5 el mejor. En segundo lugar se obtiene el valor del indicador para cada subgrupo, ponderando con el mismo valor a los dife-
rentes indicadores que lo componen. Por tltimo, se construyen los dos indicadores de grupo, Atractivo del Mercado y Fuerza Com-
petidora, en donde cada indicador de subgrupo recibe una ponderacion en funcion de la importancia concedida a cada uno de ellos.

Los indicadores empleados proceden de diversas fuentes. Los indicadores de caracter econdmico tales como el PIB per cépita
y su evolucion, asi como los datos de inflacién y la cuota de cada pais en las importaciones mundiales han sido obtenidos del World
Development Indicators, Banco Mundial. El crecimiento esperado, por su parte, procede del World Economic Outlook, Fondo Mone-
tario Internacional. Los Indices de libertad de negocio, corrupcion y libertad comercial han sido obtenidos del indice de Libertad Eco-

Cuadro 4

INDICADORES EMPLEADOS PARA LA SELECCION DE MERCADOS

GRUPO SUBGRUPO (ponderaci6n) INDICADORES

Tamario de mercado (0,25) Producto Interior Bruto per capita del pais
Cuota del pafs en las importaciones mundiales

Crecimiento de mercado (0,25) Evolucion reciente del PIB del pais
Evolucion de la cuota del pais en las imp. mundiales

Atractivo de  Factores econoémicos (0,20) Inflacién del pais
Mercado Crecimiento esperado
Riesgos comerciales y politicos (0,20) indice de libertad de negocio

indice de corrupcion

Otros factores (O,1) Distancia geogréfica del pais a Esparia
Pertenencia del pais a la OMC
indice de libertad comercial

Posicién espariola (0,45) Cuota de Espafia en las importaciones del pafs
Evolucion de la cuota espafiola en las imp. del pais.
Fuerza Contribucién a exportaciones (0,225) Porcentaje de las exp. espafiolas dirigidas al pais
Competidora N° de productos TARIC a 4 digitos
Dinamismo exportador (0,225) Evolucion de las exp. espafiolas dirigidas al pafs
Otros factores (0,1) Existencia del espariol como idioma oficial

Fuente: Elaboracion propia.
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némica, The Heritage Foundation. Por su parte, los datos de comercio exterior de Espafia proceden de la base de datos DataComex
del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

La seleccién de los mercados se ha realizado en funcién de su peso en las exportaciones espariolas, teniendo en cuenta todos
aquellos paises con una cuota superior al 0,1%. Una vez eliminados los paises de la Unién Europea-15, y aquellos para los cuales
no se dispone de datos, se cuenta con un total de 46 paises (cuadro 5).

Cuadro 5

LISTA DE PAISES ANALIZADOS

Pais Pais

Argelia DZA Irén IRN
Angola AGO Israel ISR
Arabia Saudi SAU Japon JPN
Argentina ARG Lituania LTu
Australia AUS Malasia MYS
Brasil BRA Marruecos MAR
Bulgaria BGR México MEX
Canada CAN Nigeria NGA
Chile CHL Noruega NOR
China CHN Panama PAN
Chipre CYp Pert PER
Colombia COoL Polonia POL
Corea del Sur KOR Republica Dominicana DOM
Croacia HRV Rumania ROM
Ecuador ECU Rusia RUS
Egipto EGY Singapur SGP
Emiratos Arabes ARE Sudéfrica ZAF
Eslovaquia SVK Suiza CHE
Eslovenia SVN Tailandia THA
Estados Unidos USA Tunez TUN
Hong Kong HKG Turquia TUR
Hungria HUN Ucrania UKR
India IND Venezuela VEN

Fuente: Elaboracion propia.
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Informes de los organismos econdmicos internacionales

Ricardo Cortes

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perio-
dicos y no periédicos, que consideramos relevantes para
nuestros lectores, emitidos por los organismos de carécter
internacional, ofreciendo un resumen de los mas recientes
y/0 més destacados que hayan sido publicados en los dos
Ultimos meses. Los resimenes y comentarios los realiza
Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Perspectivas econdémicas mundiales de otorio del
Fondo Monetario Internacional.

2. Pronostico de los Institutos Alemanes para la Inves-
tigacion de la Coyuntura.

1. Perspectivas econdmicas
mundiales de otofo del Fondo
Monetario Internacional

En la actual situacion de crisis econdmica mundial, en
la que el escenario y las perspectivas econémicas cambian
radicalmente cada dfa, es inevitable preguntarse si es Util
describir lo acontecido apenas unos pocos dias atras. Seria
ocioso reproducir los prondsticos sobre la evolucién del
producto interior bruto, el paro, las balanzas de pagos, etc.,
por fiables que nos parezcan. En este resumen nos limita-
remos, pues, a describir como ve el FMI la situacion gene-
ral y su posible evolucion futura.

El FMI se muestra pesimista. Considera que la crisis fi-
nanciera actual es la més peligrosa que se ha producido en

los mercados desarrollados desde 1930 e insiste en la ne-
cesidad de que los gobiermnos actlien de una manera co-
ordinada y enérgica para evitar consecuencias mas graves.
Las medidas que propone estén orientadas a: recapitaliza-
cion de las instituciones financieras, compra por el banco
central de sus activos, garantia estatal de la deuda que emi-
tan, entre otras. Es imposible saber cudl serd su efecto,
tanto més cuanto que la mayorfa todavia estdn en pro-
yecto. El FMI espera que puedan contener la crisis y devol-
ver la confianza a los mercados. Con el restablecimiento de
la confianza podria volver a fluir el crédito, aunque sea de
forma moderada.

El FMI sefala que, a corto plazo, hay que adoptar las
medidas financieras sistémicas ya indicadas para recupe-
rar la estabilidad y la confianza en los mercados financie-
ros. En muchos paises, las medidas monetarias vy fiscales
pueden contribuir a amortiguar los efectos de la reduccién
de la demanda y contrarrestar la interaccion negativa entre
el sector financiero y la economia real. Con la aplicacion de
politicas de esta naturaleza es razonable esperar que la re-
cuperacion se inicie en 2009 y sea mas intensa en 2010.

En EE.UU,, el respaldo derivado del estimulo fiscal ha
perdido impulso y el impacto de la crisis de crédito se est4
intensificando. Una mejora en la situacion del mercado in-
mobiliario y un nivel de precios més estable contribuirfan a
sentar las bases para iniciar la recuperacién en 2010; aun-
que se prevé que esta serd mucho més gradual que la ocu-
rrida en la mayoria de los anteriores ciclos econémicos, ya
que las condiciones crediticias vigentes, mas estrictas, si-
guen pesando intensamente sobre la demanda interna.

Aunque lo que més preocupa hoy es el derrumbe de
las bolsas, la escasez del crédito y la precaria situacion de
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un gran nuimero de entidades financieras y empresas, el
FMI, quizas para aportar algo de optimismo en este pano-
rama sombrio, “prevé que en las economias avanzadas la
combinacién de un aumento de la capacidad productiva
no utilizada y la estabilizacion de los precios de las mate-
rias primas mantendrd la inflacion en un nivel moderado,
que podria reducirse hasta aproximadamente el 8% a fina-
les de 2008

El FMI estima que “las autoridades econdmicas de todo
el mundo se enfrentan a la dificil tarea de estabilizar las
condiciones financieras fortaleciendo, al mismo tiempo,
sus economias en un periodo de desaceleracién del cre-
cimiento y de mayor inflacién”. Parece claro que en la ac-
tual situacion de profunda crisis, la gran incertidumbre es
si las medidas adoptadas por las autoridades econdémicas
podrén frenar la caida de las bolsas, los malos resultados
de tantas entidades financieras y el pesimismo generali-
zado.

La globalizacion ha incorporado a la economia mun-
dial una enorme oferta de trabajo procedente de Asia, ha
transformado las operaciones de las empresas y de los
mercados financieros. {Pero podré sobrevivir sin demasia-
dos darios la crisis financiera actual? El precedente de
1930 es preocupante. La primera guerra mundial dafg,
pero no destruyd, la globalizacién de fines del siglo XIX y
principios del XX. Pero el desplome de la bolsa estadouni-
dense y la consiguiente depresion econdmica de los afios
treinta hicieron que la economfa mundial optase por la au-
tarquia. A finales de los afios treinta, la integracién econo-
mica mundial producida 50 afios antes era solo un
recuerdo. {Puede pasar ahora algo parecido?

2. Prondstico de los Institutos
Alemanes para la Investigacion
de la Coyuntura.

En la actual crisis econdmica mundial —muy probable-
mente la peor desde la de 1929— el informe conjunto de
los Institutos (que ahora son ocho, ya que los de Zurich y
Viena se han afadido a los seis alemanes) es pesimista:
“La crisis se debe a diversos factores como la inflacién cau-
sada por la subida del precio de los alimentos y productos
bésicos, la reduccion de los precios de los inmuebles en un
nuimero creciente de paises y la crisis financiera mundial,
cuyo dramético deterioro reciente la agrava alin mas. En
septiembre se han hundido varios grandes bancos norte-
americanos o han sido absorbidos por sus competidores;
en Europa algunas importantes instituciones financieras
han tenido que ser salvadas de la quiebra por el Estado. Es
muy arriesgado predecir en qué medida la crisis financiera

va a afectar a la economia mundial. En varios paises in-
dustrializados existe amenaza de una recesion. En EE.UU.,,
muchos indicadores apuntan a una tendencia coyuntural
a la baja; en Europa Occidental los indicadores han bajado
drésticamente en los Ultimos meses y la produccién no
aumenta; en Japon disminuye la demanda; solo en los pa-
ises emergentes crecia fuertemente la produccién hasta
fechas recientes, aunque ahora ya no tanto.”

En las ultimas semanas, la situacion de los mercados
financieros en EE.UU. y en Europa Occidental ha empeo-
rado ostensiblemente. Los bancos y muchas empresas
aseguradoras no sufren sélo de falta de liquidez; sino que
so6lo han podido evitar la insolvencia gracias a la interven-
cion del Estado. En este momento, los gobiernos y los ban-
cos centrales se ocupan sobre todo de recuperar la
capacidad de funcionamiento de los mercados financie-
ros, en especial el monetario. Los ocho institutos estiman
que lo van a conseguir, pero auin asf consideran que du-
rante el tiempo que cubre estas previsiones su situacién
seguird siendo delicada y las condiciones financieras en
EE.UU. y en Europa seran dificiles. Tampoco se disipara de-
prisa la inseguridad de los inversores y consumidores. Es
evidente que el agravamiento de la crisis financiera inter-
nacional tendrd una repercusion negativa sobre la coyun-
tura internacional, pero es dificil prever su intensidad.

Para estabilizar la situacién, los principales bancos cen-
trales, entre ellos los de EE.UU., Reino Unido y el Banco
Central Europeo (BCE) de comun acuerdo han rebajado
medio punto sus tipos de interés. La delicada situacion de
los mercados financieros les ha impedido rebajarlos més
para reducir tensiones inflacionistas. Al disminuir los precios
de los productos bésicos y al empeorar la coyuntura, las ex-
pectativas de inflacién se han reducido, con lo que el ar-
gumento a favor de subir o mantener los tipos de interés
ha perdido fuerza. En los paises industrializados donde
estos sean relativamente altos, deberian rebajarse sensi-
blemente. El Banco de Inglaterra, a pesar de que la infla-
cién alli ha excedido el limite fijado, probablemente
reducird los tipos. EL BCE bajard el tipo de interés al 3,25%
manteniéndolo a ese nivel hasta finales del proximo afio.
Los bancos centrales de EE.UU. y de Japon deberdn man-
tenerlos a su nivel actual, que ya es muy bajo. El gran reto
con el que se enfrentan hoy los bancos centrales es la si-
tuacion de los mercados financieros. Deben cooperar para
conseguir su estabilizacion aumentando notablemente y
a corto plazo la liquidez y apoyando las medidas de los
gobiernos para evitar las insolvencias en el sector finan-
ciero.

La situacién de los presupuestos publicos de los paises
industrializados empeorara considerablemente este afio y
el proximo. Al debilitarse la coyuntura se reducen los ingre-



Sos por impuestos y aumentan los gastos adicionales, en
especial los subsidios de paro. En algunos paises, como
EE.UU., Japon, Iflanda y Espafia, se han afiadido a los es-
tabilizadores autométicos importantes medidas expansio-
nistas adicionales.

La coyuntura mundial seguird empeorando, ya que los
impulsos negativos procedentes de los mercados finan-
ciero e inmobiliario siguen siendo considerables. En algu-
nos paises, especialmente en los que estos sectores son
muy importantes, existe una amenaza de recesion. Pero
incluso en los que la expansion se debe, sobre todo, a las
exportaciones, esta se debilitard considerablemente. Los
Institutos estiman que la economia de EE.UU. se estan-
card en la segunda mitad de este afio, e incluso hasta fi-
nales del préximo afio su crecimiento serd menor que su
tendencia a medio plazo.

Varios paises de Europa Occidental entrardn en rece-
sion en la segunda mitad de 2008, aunque serd mode-
rada. Los impulsos negativos que la causardn obedecen,
sobre todo, fundamentalmente a unas exportaciones
menos dindmicas de Alemania y una considerable debili-
tacion del boom de la construccion en el Reino Unido, Es-
pafia e Irlanda. Sin embargo, a diferencia de EE.UU. la
construccion en Europa esta financiada de un modo
mucho maés solido y, por ello, la correccion en el mercado
inmobiliario europeo no conducird a una crisis sistémica
del sector financiero. Otro factor favorable es que la coti-
zacién del euro frente al délar ha caido favoreciendo asf las
exportaciones europeas.

Desde mediados de 2009, la coyuntura mundial se ird
recuperando progresivamente si se consigue evitar el co-
lapso del sistema financiero internacional, lo que permitira
que aumente la influencia de los factores positivos. En los
proximos meses bajard la inflacién como consecuencia de
la actual reduccién de los precios de los productos bésicos
y alimentos, aumentando la confianza de los consumido-
res y las empresas, especialmente gracias a la disminucién
de los precios de la energia. En el pasado periodo de auge,
las empresas no han aumentado mucho su capacidad pro-
ductiva, de modo que el porcentaje de la misma sin utili-
zar es reducido. Parece, pues, que las inversiones de las
empresas no se reducirdn notablemente.

Otro factor favorable es el alto nivel de beneficios v la
relativa solidez de los balances de las empresas que per-
mite que un porcentaje relativamente alto de las mismas
las inversiones puedan ser financiadas por los beneficios.
No esté claro en qué medida las actuales dificultades del
sector financiero repercutiran en la disponibilidad de cré-
dito de las empresas. A pesar de esas dificultades, el au-
mento de crédito en Europa es considerable. Por ultimo,
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los intereses reales son bajos, favoreciendo la coyuntura.
La economia mundial se ve apoyada también por la s6-
lida demanda de las economias emergentes, cuya impor-
tancia ha aumentado en los Ultimos afios. Muchos paises
también resultan favorecidos por una mejora en su rela-
cion real de intercambio vy por la solidez de su demanda in-
terna. Ademds, en los mercados financieros de los paises
emergentes no se han producido crisis bancarias ni hun-
dimientos en la cotizacion de sus divisas.

Los ocho institutos reconocen que la incertidumbre
sobre sus previsiones es considerable y que es posible que
la evolucién de la economia mundial sea menos positiva
que la pronosticada. El gran factor de inseguridad es la du-
racion y la intensidad de la crisis en los mercados financie-
ros internacionales y sus consecuencias en la economia
real. Un colapso del sistema financiero es muy poco pro-
bable porque los gobiernos han aprendido de sus errores
en la pasada crisis de 1929; aunque, por otra parte, esta
claro que el sector financiero en EE.UU. y en Europa Occi-
dental no ha funcionado tan bien como debfa. En conse-
cuencia, los gobiernos tienen que conseguir que, gracias al
mercado financiero, el dinero se emplee en la economia
real del modo més eficiente posible. Los mercados finan-
cieros desempefiardn bien esa tarea si se consigue en los
proximos meses una paulatina estabilizacion del sector
bancario gracias, entre otras causas, a una considerable
ayuda estatal. Si eso no ocurre, habria que temer un hun-
dimiento de las inversiones reales como consecuencia de
una escasez de crédito en la economia.

Un requisito importante para que mejoren los merca-
dos financieros y la coyuntura en EE.UU. es que se estabi-
lice la situacién de su mercado inmobiliario del pafs. Para
ello es necesario que la caida de precios en el mismo se
disipe paulatinamente. Ciertos indicios de que esa correc-
cion estad préxima no se han confirmado. Si la caida conti-
nla, la recuperacién serd dificil porque aumentara el
numero de familias demasiado endeudadas vy, en conse-
cuencia, empeorardn los problemas de liquidez de las en-
tidades financieras.

También desestabiliza la coyuntura mundial el enorme
aumento de la deuda externa estadounidense. Las medi-
das tomadas por el gobierno norteamericano para apoyar
la coyuntura y salvar el sistema bancario suponen hasta el
momento el 10% de su Producto Interior Bruto (PIB). Los
gastos necesarios para atajar la crisis pueden ser conside-
rablemente mayores. Eso supone el riesgo de que los in-
versores en valores norteamericanos dejen de considerar
fiable a EE.UU. como deudor, lo que haré que exijan una
prima de riesgo para invertir en deuda, que a su vez em-
peorard la coyuntura. Ello podria hacer que los mercados
financieros sospechen que EE.UU. quiera reducir el peso
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real de su deuda externa mediante la inflacion. Unas ex-
pectativas de inflacion creciente en EE.UU. conducirian a
una enorme cafda en la cotizacion del dodlar, traspasando
asi, en gran medida, a Europa y otros paises el coste de la
crisis inmobiliaria y financiera norteamericanas.

Incluso si la situacién en general mejora, como espe-
ran los ocho institutos, otros factores pueden dificultar esa
recuperacion. Es posible que la falta de confianza de las fa-
milias y empresas provoque que su propension a consu-
mir o a invertir sea reducida durante un tiempo
considerable. Ciertos estudios parecen mostrar que las su-
bidas de precios reducen la confianza, y por tanto la pro-
pensién a consumir, mas que la aumentan bajadas
similares. Eso puede significar que la confianza va a au-
mentar menos que lo que suponen los Institutos.

En la segunda mitad de 2008, la economia norteame-
ricana seguird estancada. Las pérdidas causadas por la cri-
sis inmobiliaria y los influjos negativos del mercado de
trabajo perjudicardn el consumo privado. Las exportaciones
crecerdn menos en los proximos meses porque la coyun-
tura se debilita en los mercados exteriores y no se puede
contar con nuevos estimulos procedentes del tipo de cam-
bio del délar. Como las importaciones apenas aumentaran
a causa de una coyuntura interna méas débil, se puede es-
perar que el comercio exterior active la coyuntura de forma
moderada. Las empresas también se veran afectadas de-
bido a unas condiciones monetarias mas rigurosas y una
demanda interna més débil. Afiadidas a la debilidad de las
exportaciones, no se puede esperar que unas mayores in-
versiones de las empresas vayan a suponer un impulso
considerable a la coyuntura de EE.UU. Ciertos indicadores
apuntan a que la construccién empresarial, que en los pa-
sados trimestres todavia era un apoyo a la coyuntura, en
los proximos se debilitaré o incluso bajara. Algunos datos in-
dican que las inversiones en la construccion de viviendas
privadas estén disminuyendo, aunque no tanto como antes.
La coyuntura norteamericana seguira siendo débil en 2009.
La politica monetaria seguird siendo estimulante pero si las
dificiles condiciones financieras contintian no se puede es-
perar que la demanda interna mejore.

En la segunda mitad de 2009, disminuird ligeramente
la produccion en la Eurozona. Varios indicadores anuncian
que se aproxima una recesion. Las expectativas de las fa-
milias y empresas empeoran desde hace un afo. Por el
contrario, desde julio dos eventos mejoran algo las pers-

pectivas de la Eurozona: la disminucion del precio del pe-
tréleo ha aumentado la capacidad de compra de las fami-
lias y mejora las perspectivas de ventas y de ingresos de
las impresas. La caida del euro frente al délar mejora la
posicién competitiva de los exportadores de la Eurozona,
si bien la demanda externa continuaré débil debido a la
crisis mundial. Los exportadores aprovecharan las estre-
chas relaciones econdmicas con Europa Oriental, Rusia e
importantes paises de la OPEP para aumentar sus ventas.
La lenta reanimacion de la demanda externa y la leve su-
bida de los ingresos disponibles hardn que el afio préximo
la produccién se vaya reanimando. Hasta ahora, el efecto
de la crisis financiera sobre los costes financieros de las fa-
milias y empresas de la Eurozona ha sido bajo, aunque la
inseguridad de los mercados financieros los ha aumen-
tado: asf muchos bancos han endurecido las condiciones
para conceder créditos y la obtencion de capital mediante
acciones u obligaciones es més cara vy dificil.

Un riesgo adicional es que la crisis inmobiliaria que
afecta a Espafia e Irlanda se extienda a otros paises como
Francia, Bélgica y Finlandia. En estos ultimos, los precios
de los inmuebles han cesado de crecer, e incluso bajan.
Por otra parte, la financiacién con hipotecas en la Eurozona
y precisamente en Espafia es més sélida que en EE.UU. El
endeudamiento de las familias en la Eurozona ha subido
mucho en los Ultimos afios, pero sigue siendo considera-
blemente menor que en EE.UU. y Reino Unido.

En Europa, hasta este momento el efecto negativo de
la crisis financiera sobre la economia real es notablemente
menor que en EE.UU. La crisis inmobiliaria no ha afectado
a todos los paises miembros y en los afectados sus efec-
tos negativos son menores que en EE.UU. Por el contrario,
los mercados financieros europeos se han visto afectados
con el consiguiente efecto negativo sobre la demanda. Sin
embargo, todavia no se han sentido (el informe se publico
el 14 de Octubre) indicios de baja en los volimenes de
crédito y de empréstitos. Ademas, a diferencia con EE.UU.,
en Europa la mayor importancia de las relaciones financie-
ras a largo plazo entre la empresa y su banco la hace
menos vulnerable a un empeoramiento de las condiciones
financieras. Pero aun asf, probablemente tendrd lugar en
Europa una clara reduccién del volumen del crédito.

Los Institutos se muestran més bien reticentes al juzgar
la eficacia de las medidas tomadas para hacer frente a la
crisis.



Resumen de prensa
Comentario de actualidad

Ramon Boixareu

En el momento presente, y desde hace un buen nu-
mero de meses, la actualidad econémica solo tiene un
nombre: crisis financiera. Un Comentario sobre la misma,
que recorriera su curso desde el inicio hasta las més recien-
tes febriles semanas, exigiria paginas y mas paginas, revis-
tas de prensa que ocuparfan gruesos volimenes, algo que
solo podrd llevarse a cabo a lo largo de meses y afios,
cuando los historiadores de la economia se decidan a des-
entrafar, interpretar y descifrar lo que ha sido y esta siendo
la grave crisis presente.

Resulta, por otra parte, que la gravedad del desastre fi-
nanciero y de la catéstrofe crediticia que representa la cri-
sis ha dado lugar a que otros episodios que en tiempos
mads tranquilos, o menos turbulentos, habrian sido comen-
tados y analizados con atencion y cuidado, pasaran casi
desapercibidos y, desde luego, que no hayan sido recogi-
dos como merecen.

Tal es el caso de la evolucién que ha tenido y de la si-
tuacion en que se encuentra la Ronda Doha de negocia-
ciones comerciales multilaterales, que tienen lugar desde
hace siete afios en el marco de la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC), més conocida mundialmente por su
denominacion inglesa: World Trade Organisation (WTO).

La Ronda Doha inicié sus trabajos en 2001 con el ob-
jetivo que ya se habian fijado rondas u organizaciones an-
teriores (GATT, Uruguay). El sistema operativo de todas les
llevaba a celebrar asambleas anuales o bianuales, en las
cuales se aprobaban, llegado el caso, las disposiciones li-
beradoras del comercio exterior que se habfan alcanzado
en periodos entre asambleas. Asi, con no pocos esfuerzos,
se habfa conseguido situar el comercio internacional en
un régimen de considerable libertad, que es el que ha pre-

sidido el mismo en los Ultimos tiempos y que tanto bene-
ficio y ha beneficiado a la economia mundial.

Las asambleas de la OMC suelen celebrarse en Gine-
bra, sede de la Organizacion, y a ellas acuden, de ordina-
rio, todos los ministros de Comercio de los mas de 150
paises miembros, asi como representantes de institucio-
nes competentes en materia de comercio exterior, como
es el caso del Comisario de Comercio de la Union Europea.

La ultima reunién de la OMC estaba convocada para su
celebracion en Ginebra en la segunda mitad de julio del
afio en curso. Como de costumbre, el objetivo de la asam-
blea era aprobar medidas que supusieran de uno u otro
modo una mayor liberalizacion del comercio exterior. La
reunion de este afio durd nueve dias y termind sin que se
hubieran alcanzado los objetivos previstos. Esto hizo decir
a algtin medio de difusién que la asamblea de este afio
habia fracasado, lo cual era cierto, llegando a afirmar al-
guno de ellos que este fracaso representaba el fin de la
Ronda Doha, lo cual no era exacto. La Ronda Doha sigue
viva y es licito esperar que lo que este afio no se consiguid
pueda lograrse —este u otros objetivos— en una reunién
posterior.

El caballo de batalla de la asamblea de este afio fue, al
igual que la mayorfa de las reuniones y, en definitiva, de las
negociaciones comerciales, desde el GATT hasta Doha, la
agricultura, incluidos todos los delicados problemas que
se originan a su alrededor, particularmente las subvencio-
nes. La prensa de julio puntualizd que el fracaso que obligd
a suspender la reunion de este afio fue la falta de enten-
dimiento entre Estados Unidos y la India, opuestos a las
medidas que los paises emergentes podrian eventual-
mente adoptar para limitar sus importaciones.
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El problema de las subvenciones a la produccién agri-
cola es tan delicado que solo los que participan de él pue-
den apreciar todo su significado. Estados Unidos, Japdn
(arroz), Unién Europea (principalmente Francia) saben
cuanto han debido luchar sus politicos en defensa de sus
agricultores.

El francés Pascal Lamy, director general de la OMC,
cuyo mandato expira en 2009, no ocultd su decepcion
ante el fracaso de la ultima asamblea, pero, segin ha
dicho, «intentard que las cosas sigan su camino». Peter
Mandelson, Comisario Europeo de Comercio, se expresé
en el mismo sentido. Nicolas Sarkozy, presidente francés,
habfa manifestado un mes antes de la asamblea de julio,
que «los intercambios agricolas deberfan poder ser aborda-
dos en lugares distintos de la OMOb.

A propésito del interés de los asuntos tratados por la
OMC —que tanto se viven en las zonas agrarias—, The Eco-
nomist realizé una encuesta entre empresarios de diferen-
tes sectores con ocasién de estar elaborando su
publicacion gemela Economist Intelligent Unit, un andlisis
sobre la OMC y sus trabajos, con objeto de calificarlos. El
resultado fue un tanto decepcionante en el sentido de que
s6lo un diez por ciento de los encuestados dijo opinar que
la Ronda Doha tenia un gran interés. La gran mayorfa de
los encuestados valoré en cambio, en gran manera, cues-
tiones como la recesion, la inflacion y la crisis financiera.

Opiniones como esa, sin embargo, no deben olvidar
la importancia de la agricultura, sus problemas y que
todos los temas arancelarios son competencia de la
OMC.

Desde un punto de vista monetario, lo conseguido por
la Ronda Doha hasta el presente, desde su puesta en mar-
cha, es relativamente modesto: 70 millardos de dolares
anuales, seglin una estimacion reciente, lo que equivale a
algo mas del 0,1 por ciento del PIB global. Esto cuantitati-
vamente no es mucho, realmente, pero la estimacion es
mucho mayor cualitativamente si se tiene en cuenta la re-
percusion de la labor de la Organizacién en el mundo agri-
cola de todos los paises y, muy especialmente, de las areas
subdesarrolladas y emergentes.

Quede aqui testimonio de la asamblea de la OMC ce-
lebrada en julio de 2008 en Ginebra. De los veinte pun-
tos del orden del dia de dicha reunién se produjo
«convergencia» en 18. Se rompio el consenso en el 19, re-
lativo a una férmula para proteger a lo agricultores de los
paises en vias de desarrollo frente a stbitos aumentos de
las importaciones de dichos paises. La reunién, en su con-
junto, fracasd, es cierto. Los financieros de todo el mundo
ni se enteraron y si lo hicieron, no le dieron la menor im-
portancia. El 29 de julio, el dia en que la asamblea de la
OMC se disolvio, el indice de bolsa S&P 500 subié un 2'3
por ciento.
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Europa
Dave Shellock, en Financial Times de 14/8:
(Pound falls as Bank joins gloomy global chorus)

El Banco de Inglaterra se unié ayer al coro global de alarma
sobre las perspectivas de crecimiento econémico, poniendo en
marcha una fuerte caida de la libra y una notable recuperacién de
los bonos, al interpretar los inversores que los tipos de interés del
Reino Unido pueden ser recortados mucho antes de lo que se
habia esperado.

En su informe trimestral sobre inflacion, el Banco dijo que,
a su juicio, el crecimiento se estancaria todo el préximo afio,
con la posibilidad de una caida de la produccion. También pre-
dijo el Banco que los precios al consumo bajarfan por debajo del
2%, el objetivo del Banco si el tipo de interés se mantiene en
el 5%.

El informe recogio impresiones similares procedentes del
Banco Central Europeo y del Banco de la Reserva de Australia.

(-]

Le Monde Economie de 15/8: (La menace de récession en
Europe se précise)

No ha habido milagro. Como lo habfan previsto los exper-
tos, la economia francesa se contrajo en el segundo trimestre.
Segun, las cifras publicadas el jueves 14 de agosto, el pro-
ducto interior bruto (PIB) ha reculado el 0,3% de abril a junio,
es decir, que ha registrado la primera baja desde finales de
2002.

Todos los motores del crecimiento han calado en primavera.
«Las cifras son las que se esperaban, y todas son malas», ha dicho
la ministra de economia de Francia.

Por lo demés, los economistas no muestran ningtin opti-
mismo. Muchos de ellos anuncian una nueva contraccion del PIB
en el tercer trimestre, lo que situarfa a la economia francesa en
una situacion de recesion.

Pero la economia francesa no es la Unica que retrocede. El
PIB alemén también cay6é —un 0,5%— el segundo semestre, su
primer repliegue en cuatro afios. Espafa, cuya economia dio
muestras de un gran dinamismo hasta hace poco, estéd ave-
riada (en panne). Japdn también estéd tocado, habiendo regis-
trado un retroceso del 0,6% de su PIB también el segundo
trimestre.

Después de haber resistido bastante tiempo al doble ataque
de la crisis de las subprime y de la carestia del petroleo, los pai-
ses industriales deben hoy enfrentarse a la amenaza de una re-
cesion.

Marcus Walker y otros, en New York Times y Herald Tribune
de 16/8: (Eurozone’s healthy view shifts to possible slump)

Europa creyo que podria eludir lo peor de la crisis global, pero
ahora se pone en evidencia que la zona euro, la segunda é&rea
econdmica del mundo, se esté dirigiendo también hacia un final
duro y posiblemente hacia una recesion, dificultando el creci-
miento de todo el planeta.

En Espania, una empresa, Martinsa-Fadesa, SA, sufrié la mayor
suspension que Europa ha conocido. Se trata de una firma inmo-
biliaria con activos de 10,8 mil millones de euros.

El mismo dia el euro alcanzd un méximo de 1,60 dolares,
mientras el sentimiento econémico registraba en Alemania, el
principal pais de la zona, el menor nivel desde la recesion de
1990.

El creciente riesgo de recesién en Europa muestra que
a pesar de la solidez de algunas economias emergentes
como Rusia y China, la crisis que empez6 en Estados Uni-
dos el pasado afio se va extendiendo a otras regiones, eli-
minando la esperanza de que el resto del mundo salga ileso
de la crisis.

(-]

Daniel Gros y Stefano Micossi, en financial Times de 24/9:
(European banking lives on borrowed time)'

El sistema financiero norteamericano estéd siendo naciona-
lizado. La manera paso a paso que habfa estado siguiendo
hasta ahora, claramente, no ha funcionado. De ahi que el sis-
tema politico de Estados Unidos se esté esforzando por en-
contrar un acuerdo bipartidista de amplio alcance. Lo esencial
del acuerdo se conoce ya: el gobierno va a comprar los llama-
dos activos téxicos por un importe de 700 m. m. de dolares.
Como resultado, el gobierno serd pronto propietario de una
gran parte del sistema bancario. Esto puede ser suficiente para
restaurar el orden, las condiciones del mercado. {Puede Eu-
ropa andar muy lejos?

(-]

Dado que las soluciones para las entidades de mayor volu-
men no pueden encontrarse en el marco nacional, parece claro
que el Banco Central Europeo deberé hacerse cargo de la situa-
cion, toda vez que es la Unica institucién que puede emitir de
manera ilimitada moneda de reserva global (global reserve cu-
rrancy). Las autoridades del Reino Unido y de Suiza —que no
pueden confiar en el BCE— no les queda otra solucién que rezar
para que no les ocurra ninguin accidente a los gigantes que tienen
en sus propios dominios.

! Gros es director del Center for European Policy Studies, de Bru-
selas. Micossi es director de Assomime, una asociacién empresa-
rial y think tank con sede en Roma.



Arnaud Leparmentier y otros, en Le Monde de 1/10: (Mobi-
lisation générale en Europe pour calmer la panique bancaire)

Que los ahorradores europeos no se vean arruinados: este es
el primer objetivo de las autoridades, que hacen todo lo que pue-
den para evitar cualquier episodio de pénico bancario como el
de Northern Rock, en Gran Bretana, en el otofio de 2007. Nico-
las Sarkozy lo ha prometido garantizando los depdsitos de los
franceses en un discurso en Toulon, el 25 de septiembre.

Los gobiernos multiplican los salvamentos, en Alemania,
donde se ha concedido una linea de crédito de 35 m. m. de
euros a Hypo Real Estate; o en Islandia, donde se ha nacionali-
zado el banco Glitnir. Habra que ver cdémo se venden al contribu-
yente estas costosas operaciones. El argumento es simple: «més
tarde serd mas carow, dice el Elyseo.

En el viejo continente, en teorfa, la regla es cada uno en su
casa. Pero los europeos estan orgullosos de dos precedentes: el
salvamento del Fortis, y, después, del Dexia, la banca de las co-
lectividades locales, efectuado por los franco-belgas y el Luxem-
burgo. Sin embargo, muchos temen un descalabro transfronterizo
mas complejo, que conduciria a los contribuyentes de varios pa-
ises enfrentarse entre sf.

[.]

George Parker y otros, en Financial Times de 8/10: (UK
mounts £35bn bank rescue)

El gobierno briténico se vio obligado la pasada noche a par-
ticipar en el salvamento dramético del sector bancario del Reino
Unido, en la medida en que la crisis bancaria le obligd a interve-
nir con una masiva inyeccién de liquidez con la que reconstruir los
balances de los bancos del pais.

La intervencion —en realidad una nacionalizacién parcial del
sector— fue decidida la pasada noche por Gordon Brown, primer
ministro, cuando una crisis de confianza provocé una fuerte caida
de las acciones bancarias. El RBS bajo un 39 por ciento, que vino
a afadirse a un descenso del 20 por ciento del dia anterior. Su
rival, el HBOS, cayo también més del 50 por ciento en dos dias.

Enfrentado con una intensificada crisis bancaria, Brown dio
su conformidad a operaciones por las que los contribuyentes re-
capitalizaran a los mayores bancos, en un intento de restablecer
la confianza en el sistema y de estimular a los bancos para que
reanudaran la concesién de créditos.

El coste total de la operacion, que se espera que sea llevada a
cabo a través de la adquisicién por el gobierno de acciones prefe-
rentes (preferred), ha sido estimado en 35-50 mil millones de libras.

Se espera que el primer ministro insista para que los contri-
buyentes reciban generosas dividendos y beneficios si los pre-
cios de las acciones se recuperan.

(-]

RESUMEN DE PRENSA

Markus Walker y otros en Wall Street Journal de 6/10: (Ger-
many backs deposits as crisis grows)

Alemania establecié ayer domingo una garantia para todos
los depdsitos de bancos de consumidores al tiempo que Europa
adoptaba un sistema financiero frente a la creciente crisis crediti-
cia en todo el mundo.

En tdndem con su sorpresiva accion a favor de los depositos
bancarios el gobierno alemén elaboraba un plan de rescate del
Real State Holding AG, un banco con alrededor de 400 m.m. de
activos especializado en el desarrollo de la propiedad, que estuvo
préximo al colapso después de que prestamistas privados se re-
tiraran de un plan de ayuda anterior de 35 m. m. de euros.

Los gobiernos de Bélgica y Luxemburgo, por otra parte, estan
elaborando un plan de salvamento para Fortis NV, un conglome-
rado de banco y compafiia de seguros que disponia de activos de
871 m. m. de euros a finales de 2007, después de que fracasara
un plan anterior destinado a evitar un éxodo de los clientes.

En Italia, el consejo de UniCredit, el segundo banco del pafs,
anuncié, después de una reunion de urgencia del consejo, que
ampliarfa sus recursos en 3 m. m. de euros.

(-]

Pierre Briancon, en Le Monde de 8/10: (L'acquisition de For-
tis couronne la stratégie de BNP Paribas)

La espera ha sido (til. Hace una semana, una oferta de com-
pra de Fortis por BNP Paribas habia sido realizada después del re-
chazo del Benelux de garantizar los activos dudosos del banco
con problemas. Habiendo fracasado el plan de salvamento de
Fortis, BNP Paribas puede ahora adquirir la parte belga del banco.

Con esta adquisicion, el principal banco francés se convertira
en el primer banco de detail de la zona euro, con cerca de 600
m. m. de euros de depdsitos. El banco francés adquirird tamben
la actividad aseguradora de Fortis, que no formaba parte de los ac-
tivos en juego una semana atras.

Con la adquisicién de las actividades de gestién de activos
de Fortis, asf como de su banco de detail en Polonia y en Turqufa,
esta transaccion confirma que la BNP serd uno de los principales
protagonistas de una consolidacion bancaria que vive una brusca
consolidacion en Europa.

Hay alguna limitacién. Como consecuencia de la operacién,
el Estado belga serd el principal accionista de BNP Paribas. Pero
siendo esta participacion del 12 por ciento, quedara lejos del nivel
en el que hubiera podido crear problemas.

The Economist de 11/10. Editorial: (Saving the system)

La confianza lo es todo en el mundo financiero. Esta semana
vio las primeras sefiales de una respuesta global importante para
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llenar el vacio dejado por otro vacio: el de confianza creado por
la crisis.

Un claro signo de ello fue un recorte coordinado del tipo de
interés llevado a cabo el dia 8 de octubre por los principales ban-
cos centrales del mundo. Por otra parte, varios paises continen-
tales europeos se dispusieron a recapitalizar sus bancos. Pero lo
mas sorprendente se produjo en Estados Unidos y Gran Bretafia,
y en especial en este pafs, donde el gobierno de Gordon Brown
elaboro el primer plan sistematico para combatir la crisis.

Todo esto, sin duda, significa progreso, pero no basta. Pién-
sese, primordialmente, en respuestas pragmadticas. Esto significa
mads intervencion gubernamental y mds cooperacion a corto plazo
de lo que los contribuyentes, los politicos y, desde luego, los pe-
riédicos y otras publicaciones defensoras de la libertad de mer-
cado desearfan.

Nelson D. Schwartz en New York Times — Herald Tribune de
11-12/10: (In Europe, panic spread when Lehman went under)

El domingo 14 de septiembre, los banqueros centrales de
Europa, Asia y Australia celebraron una conferencia por radio en
la que participaron altos cargos de la Reserva Federal de Estados
Unidos. La noticia que habfa motivado una conferencia tan inau-
dita era grave, y sacudi6 al mundo entero a media tarde del citado
domingo: Lehman Brothers, el banco de inversién, estaba a punto
de quebrar y nadie podia pensar qué iba a ocurrir el inmediato
lunes. «Casi me muero del susto», ha dicho uno de los partici-
pantes. No todo el mundo cayé en la cuenta de la gravedad del
momento: Lehman era, una pieza esencial en la invisible red
mundial que conecta las instituciones financieras norteamericanas
con otras firmas del mundo entero, una pieza que, v. g. hacia po-
sible que bancos europeos se prestaran dinero los unos a los
otros. Esa pieza acababa de romperse. La crisis se instalé en Eu-
ropa ese domingo de septiembre.

La historia dird porqué las autoridades norteamericanas no
acudieron en auxilio de Lehman y dejaron que quebrara y sf lo
han hecho en el caso de otros bancos.

Le Monde de 14/10. Editorial: (LEurope fait front)

La historia diré si es en Europa, y, més precisamente, en Parfs,
cuando, el domingo 12 de octubre de 2008 surgio la primera
respuesta seria y global a la crisis financiera mundial. Las vacila-
ciones inquietantes de una administracién norteamericana al tér-
mino de su mandato imponfan a los dirigentes europeos la
superacion de los egoismos nacionales, la renuncia a todo intento
de ir cada uno por su lado, y la firme voluntad de todos los pai-
ses europeos de asumir cada uno su responsabilidad colectiva. Asf
lo han hecho, sobre todo los tres més importantes de ellos: Ale-
mania, Reino Unido y Francia.

Ante todos el primer ministro britanico, invitado a la reunién
del Eurogrupo, incluso teniendo en cuenta que Gran Bretafia no

pertenece al mismo y no ha adoptado la moneda Unica europea.
Sea como fuere, fueron las propuestas solidas de Gordon Brown
—inyeccion de liquidez, nacionalizacién parcial de los bancos con
dificultades y garantia de los préstamos interbancarios— las que
inspiraron el plan global adoptado en Paris para intentar restable-
cer la confianza de los mercados financieros.

(]

Estados Unidos
Aparajita Saha-Bubna y otros, en New York Times — Herald
Tribune de 15/7: (Fannie, Freddie are «special cases»)

En marzo, la crisis del dia fue Bear Stearns Cos. Ahora son
Fannie Mae y Freddie Mac.

Ambas han conmovido Wall Street y han suscitado preocupa-
ciones sobre la estabilidad del sistema financiero. Pero existen
profundas diferencias entre Bear, un banco de inversién que co-
lapsé y que ha tenido que ser rescatado por J. P. Morgan Chase
& Co. y los dos gigantes hipotecarios.

No es probable que les ocurra a Fannie y a Freddy lo que le
ocurrié a Bearns, y esto porque el gobierno federal garantiza im-
plicitamente a aquellos. La gente todavia esta dispuesta a prestar
dinero a las dos firmas respaldadas (sponsored) por el gobierno.

«Los mercados de crédito los han tratado siempre como es-
peciales», ha dicho el profesor White, de la Stern School of Busi-
ness. «Siempre se ha mostrado el gobierno dispuesto a ayudarles,
cuando lo han necesitado».

(-]

Stephen Labaton, en The New York Times — Herald Tribune
de 16/7: (Fearing the worst, Paulson drafted a rescue plan)

La administracidn Bush preparé con gran rapidez el plan con
que en la tarde del domingo se puso en marcha, el plan de sal-
vamento de los dos gigantes del mundo de las hipotecas, Fanny
Mae y Freddie Mac, después de que los efectivos de Wall Street
y numerosos banqueros extranjeros le dijeran a Washington que
cualquier erosion adicional de la confianza podria suponer un
efecto funesto en todo el mundo.

El secretario del Tesoro, Henry Paulson Jr. y otros altos cargos
norteamericanos fueron advertidos, segun los que participaron
en las discusiones, que la continuacion de la turbulencia podria
llevar a una reduccién del valor de billones (trillion) de deuda de
las compaiiias y otras obligaciones en manos de miles de bancos
norteamericanos y no norteamericanos, fondos de pensiones,
mutualidades y otras inversiones.

Las voces de alarma sobre potenciales pérdidas condujeron
al plan de salvamento y a algunas de las mas enérgicas disposi-
ciones —mantenidas reservas— de los tiempos modernos. Du-



rante décadas, las secretarias del Tesoro han insistido en que el
gobierno no respalda la deuda de Fanny Mae y de Freddie Mac.
Pero la red de seguridad que Paulson anunci6 el domingo im-
plica un mensaje distinto: el gobierno esté4 decidido a evitar que
se hundan las dos citadas firmas.

L.

Le Monde de 9/8. Editorial: (Re-réguler la finance?)

Regular, hace falta regular. Un afio después del inicio de la
crisis financiera, son numerosas las voces que se elevan para de-
nunciar los resultados de un sistema financiero mundial dejado
demasiado tiempo libre de todo control. Hay que poner fin a estas
finanzas locas, con unos banqueros incompetentes e inconscien-
tes, a los que el laissez faire condujo a la locura de las subprime,
a la burbuja inmobiliaria, a la emisién de bonos indecentes en
Wall Street y en la City, a la canalizacién y al desarrollo de produc-
tos financieros tan sofisticados como peligrosos. Todo ello condujo
a la deflagracion especulativa conocida. Por supuesto, se debe
aprobar la voluntad de poner fin a los excesos de las finanzas
mundiales, pero uno puede preguntarse si esta sed de regula-
cion es el mejor medio para conseguirlo.

En primer lugar, porque una gran parte de la crisis procede del
desfallecimiento de los mismos especuladores, empezando por la
Reserva Federal de Estados Unidos, que cerré los ojos ante la ex-
pansion de esos préstamos inmobiliarios arriesgadisimos que eran
las subprime, y la politica monetaria laxista de la cual durante afios
—en especial bajo la direccion de Alan Greenspan— permitio esos
excesos crediticios. Sin ese dinero generosamente distribuido,
nunca los banqueros —y tampoco sus clientes— habrian podido lle-
gar a tales abusos. Por los menos en el caso norteamericano, es la
cuestion de la regulacion del regulador la que se plantea.

El otro obstéculo a una regulacion del sistema financiero mun-
dial es que ésta no tendria sentido si no fuera global y coordi-
nada entre los grandes paises; cosa dificil de imaginar si se tiene
presente que las finanzas se han convertido en una industria
como cualquier otra, con unos Estados y unos bancos que se
hacen una competencia feroz para conquistar partes del mer-
cado. El Fondo Monetario Internacional podria muy bien adoptar
el papel de vigilante, pero parece —incluso después de la llegada
a su direccién general de Dominique Strauss-Kahn— que no esté4
dispuesto a asumirla.

El mejor medio de evitar una nueva catastrofe parece adn
consistir en hacer pagar a los financieros sus propios desvarios.
Que la crisis actual les haga un dafio suficiente para disuadirles de
reincidir en los errores recientes.

2 La prensa de mediados de julio dedicé amplios espacios a la
ayuda proporcionada por el Tesoro a Freddie Mac y a Fanny Mae,
subrayando de un modo especial que el gobierno de Estados
Unidos adopta una actitud mas prominente en la gestion de la
maltrecha economia del pais. (Nota del trad.)
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Matthew Karnitschnig y otros, en Wall Street Journal: (AIG sur-
vival in doubt as rescue bid fails)

El fracasado intento de reunir entre bancos privados 75 m. m.
de ddlares para ayudar a American International Group Inc. (AIG)
hace improbable que la mayor aseguradora del mundo pueda
sobrevivir sin una intervencién del gobierno de Estados Unidos.

Altos cargos del departamento del Tesoro y de la Reserva Fe-
deral proyectaban una reunion con el presidente George W. Bush
en la tarde del martes en la Casa Blanca, para analizar la situacion,
pero seguia sin estar claro que estuviera en marcha una operacion
de rescate de AIG dirigida por el gobierno.

Para preparar una posible preparacion del rescate de AlG, ésta
ha recurrido a los servicios del bufete Weil, Gotshal & Manges,
que también trabaja para Lehman Brothers Holdings, Inc., firma
que presento suspension de pagos a principios de la semana.

La crisis de efectivo de AIG se vio exacerbada el lunes, después
de que firmas clasificadoras degradaran su nivel crediticio, lo que
le obligd a disponer por lo menos de 14,5 m. m. de ddlares de ga-
rantfa adicional para el cumplimiento de sus obligaciones.

(-]

Las preocupaciones por el futuro de AIG han hecho que mu-
chos de sus clientes cierren sus cuentas, con lo que han agra-
vado la situacién. Una persona préxima a AlG ha dicho que ésta
necesitaria ahora mas de 100 m. m. de dolares para sobrevivir.
Los bancos que asesoran a la firma han llegado a la conclusion
de que ha de resultar imposible organizar un préstamo de tal
magnitud, por lo que la tnica esperanza, ahora, serfa una interven-
cion gubernamental.

(-]

Sudeep Reddy, en Wall Street Journal de 17/9: (Fed stands
pat on rates)

La Reserva Federal, enfrentada con una serie de graves pro-
blemas en el sistema financiero norteamericano, dejé sin cambios
los tipos de interés, el martes, aunque hiciera saber que esta muy
atenta ante la evolucion de la situacién, dispuesta a actuar si fuera
necesario.

El comité de politica monetaria del banco, en su reunion del
martes, voté undnimemente a favor de dejar invariable en 2 por
ciento el tipo al que los bancos se prestan entre si a corto plazo.
Fue esa la primera vez que el voto fue undnime desde septiem-
bre de 2007.

(-]

Aaron Luchetti and Robin Siden, en Wall Street Journal de 17/9:
(Morgan Stanley and Goldman now stand alone on Wall Street)

Morgan Stanley y Goldman Sachs Group Inc. han tenido du-
rante mucho tiempo las mejores localidades del bloque de ban-
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cos de inversion de Wall Street. En adelante podran sentirse to-
davia méas comodos. Lehman Brothers Holdings Inc. ha presen-
tado suspension de pagos, y Merrill Lynch & Co. ha sido vendido
a Bank of America Corp.

Sea como fuere, los inversores estan nerviosos. Las acciones
de Goldman registraron un minimo de 116,13 dolares pocos dias
atras, el mas bajo en 52 semanas, aunque posteriormente reac-
cionaron positivamente. Las de Morgan Stanley también registra-
ron un minimo de 52 semanas, aunque también reaccionaron.

El debate sobre el futuro de los dos grandes bancos supervi-
vientes ilustra la magnitud de las preocupaciones de Wall Street
a proposito de lo que puede resultar a los acontecimientos en
curso.

Fréderic Lemaitre, en Le Monde de 19/9: (Premiéres lecons
de la crise financiére)

En una semana, el gobierno norteamericano ha adoptado
dos decisiones asombrosas: la nacionalizacion de los gigantes del
crédito hipotecario, Fanny Mae y Freddie Mac por la bagatela de
200 m. m. de ddlares, por una parte y, por otra, el abandono,
igualmente espectacular, del banco de inversion Lehman Brothers
y la nacionalizacidn de la aseguradora AIC. La nacionalizacion de
Fanny y Freddie no hace més que confirmar que en el reinado de
la libre empresa, el Estado es, contra toda espera, el garante en
Ultima instancia de los créditos inmobiliarios.

Aunque cotizadas en bolsa, esas dos firmas disponen del es-
tatuto extravagante de government sponsored enterprises. Con
este titulo se benefician ya de la garantia del Estado. Privatizacion
de las ganancias y socializacién de las pérdidas. {Puede existir
algo mejor? Primera leccion de la crisis actual.

(-]

A parte de las remuneraciones —sin duda excesivas— de los
altos cargos de las firmas que se citan en la cronica presente es
todo el sistema de funcionamiento del mercado de crédito el que
debera ser revisado. «Atravesamos por una crisis mundial a causa
de la débil reglamentacion», ha dicho Bamey Frank, presidente
demdcrata de la comision de los servicios financieros del Con-
greso. Més regulacion, pues. Es la segunda leccién de la crisis. Sin
embargo, para ser eficaz, la regulacion debe huir de dos posibles
peligros: un exceso de transparencia, que aumentarfa la volatilidad
—algo asf como los resultados trimestrales que favorecen el cor-
totermismo— o una complejidad mayor propicia a todavia méas
innovaciones financieras.

Una cosa es segura: los poderes publicos tendrén algo que
decir. Deben existir, sin embargo, limites a la intervencion publica.
No deben confundirse bazookas con kalashnikovs. El Estado no
esta siempre dispuesto a representar el papel de prestamista de
Ultima instancia. John McCain ha juzgado «necesario», pero «es-
candaloso», el salvamento de Freddie y Fanny. El banco Lehman
lo ha aprendido a su costa.

Hasta las dltimas semanas, los economistas (con frecuencia
asalariados de los bancos) explicaban que las grandes institucio-
nes financieras eran too big to fail (o sea, «demasiado grandes
para que puedan fracasam), toda vez que su quiebra traeria con-
sigo dafos graves para sectores importantes de la sociedad. Paul-
sen no puede estar de acuerdo con esta proposicion. Pero itiene
capacidad para decidir? En el caso de Lehman, el riesgo politico
de una intervencion le ha parecido mayor que el riesgo econo-
mico de una no intervencién. Por lo demads, salvando a AIG 48
mas tarde, la Reserva Federal (que no supervisa, por cierto, las
compafifas de seguros) mostré que las autoridades monetarias
no tienen un juicio univoco.

Too big to fail? La conclusion de esta tercera leccidn no es
para ser escrita.

Pierre-Antoine Delhommais, en Le Monde de 21-22/9: (Le
Trésor américain se finance presque gratuitement)

Uno no sabe muy bien dénde empezar para evocar lo suce-
dido en la semana recién terminada en los mercados financieros.

Lo mds sensacional, pese a no ser lo mas comentado, ha
sido la increible estabilidad del mercado de cambios durante esos
dias. Cuando los mas grandes nombres de Wall Street se iban a
pique unos tras otros; cuando el primer asegurador del pais
—AIG— era nacionalizado, el ddlar aparecia inamovible. Incluso
gano algo de peso frente al euro, como si los inversores siguie-
ran, a pesar de todas las desgracias, a confiar en la moneda de
Estados unidos. Como si, sobre todo, estimaran que no hacia un
tiempo mejor en otras partes.

(-]

La creacion de una estructura destinada a sanear los balan-
ces de los bancos haciéndose cargo de los activos «tdxicos» que
aquellos detienen, no parece poner en duda el crédito de que
goza el Tesoro de Estados Unidos.

Ese proyecto, sin embargo, podria costarle caro, muy caro
—500 m. m. de ddlares, segln se ha estimado. Una suma
enorme, pero que debe ser relativizada si se piensa que el coste
presupuestario de la guerra en Irak es de unos 120 m. m. de d¢-
lares anuales. Es decir, que el salvamento del sistema bancario de
Estados Unidos podria al final costar menos que la aventura ira-
qui. La agencia Standard & Poor, en todo caso, decidio, hace un
par de dias, seguir calificando la deuda de Estados Unidos con
una triple A. He ahi, por lo menos, una buena noticia.

The New York Times y Herald Tribune de 21-24/9. Editorial:
(Some hard truths about the bailout)

El quinto mayor rescate federal de este afio —después de
Bearn Stearns, Fannie Mae, Freddie Mac y American International
Group— se ha puesto en marcha. Los contribuyentes norteame-
ricanos tienen todo el derecho a estar alarmados y enfadados.



Esta crisis podia haberse evitado si los reguladores se hubieran
atrevido a dificultar los préstamos arriesgados y otras précticas du-
dosas.

Si se procede correctamente, este rescate puede salir bien
donde otros han fracasado y eliminar la amenaza del colapso de
todo un sistema financiero. Pero el coste serd enorme, como lo
serdn las pérdidas a largo plazo... sin hablar de los riesgos ya in-
curridos.

El nuevo plan utilizara dinero del contribuyente para comprar
ciento de miles de ddlares de préstamos malos y otras obligacio-
nes de bancos y de firmas de Wall Street. Se basa en la razona-
ble premisa segtin la cual en tanto en cuando las instituciones
estdn obligadas con estos activos, la corriente del crédito, el hilo
vital de la economia, se verd contraido, o, como en la pasada se-
mana, del todo congelado.

El Congreso, con un ojo en el voltil Dow y el otro en las elec-
ciones de noviembre, podrfa autorizar el plan muy pronto, proba-
blemente esta semana.

(-]

En fin, los norteamericanos deben oir una verdad mas funda-
mental. Esta crisis es el resultado de un fracaso sistemético del go-
bierno para regular las actividades de los banqueros, de los
prestamistas y de los otros participantes en el mercado.

El fracaso regulador encontré su lugar en la administracion
Bush, en la creencia de ésta de que el mercado, con su mano in-
visible, funciona mejor cuando se le deja solo para autorregularse
y auto corregirse. El pais deberd pagar el precio de esta falsa ilu-
sion.

Mark Landler y Steven Myers, en Herald Tribune de 24/9:
(Congress grills authors of $700 billion rescue plan)

El secretario del Tesoro, Henry Paulson Jr, tuvo que enfren-
tarse con una audiencia escéptica el martes, cuando aparecio
ante el Banking Committee del Senado para defender el plan de
700 m. m. de ddlares destinado a rescatar el maltrecho sistema
financiero norteamericano.

«Se trata de algo que habria deseado no tener que pedir
jamas, pero no tengo otra alternativa viable, dijo Paulson.

Apareciendo acompariado del presidente de la Reserva Fede-
ral y de otros altos cargos del mundo de las finanzas, Paulson y
Bernanke urgieron a los legisladores para que «aprobaran esta ley
cuanto antes y en su totalidad.

Tanto Paulson como Bernanke, insistieron en el sentido de
que en ausencia de una dréstica intervencion gubernamental, los
mercados financieros serian paralizados, empeoraria todavia méas
el estado de la economia y se perderfan muchos empleos, impi-
diendo cualquier tipo de recuperacion.

«Esta es una precondicion para una buena y saludable recu-
peraciony, insistié Bernanke. «Necesitamos actuar para estabilizar
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la situacion, que sigue siendo del todo impredecible y preocu-
pante».

Pero, uno tras otro, los senadores de ambos partidos, aunque pre-
parados para actuar con rapidez, se mostraron lejos de sentirse prepa-
rados para dar su conformidad al plan de 700 m. m. de dolares.

«Después de leer su propuesta, Sr. Paulson, uno creerfa que
lo que estd en peligro no es nuestra economia, sino la misma
Constitucion, dijo un senador demacrata de Connecticut.

Otra manifestacion negativa procedié de un senador republi-
cano de Kentucky, segun el cual, «el plan curarfa los males de
Wall Street pero agravarfa la salud de los contribuyentes. Esto es
socialismo financiero y antiamericano.»

También los inversores adoptaron una actitud de wait-and-see.
(-]

Financial Times de 24/9. Editorial: (Dollar rally halted on debt
concerns)

El dolar norteamericano campe6 el huracan fiscal sorpren-
dentemente bien, la pasada semana. Las cosas han cambiado
mientras tanto, seglin parece. Los inversores quieren saber la per-
cepcion a largo plazo que tiene el gobierno de Estados Unidos.
La posicién fiscal, sobre todo, preocupa sobre manera.

La de facto nacionalizacion de Fannie Mae y Freddie Mac hizo
explicitas garantfas implicitas y duplicé las obligaciones brutas del
gobierno norteamericano, hasta mas del 80 % del PIB. Esto es
substancial, incluso comparado con Europa y Japén, dreas y pai-
ses con elevadas deudas.

Un gran déficit presupuestario ha de aumentar la deuda fede-
ral todavia més. Entre otras medidas del rescate el coste de 85 m.
m. de dolares del salvamento del American International Grup y el
coste de 700 m. m. para el propuesto fondo para la compra de ac-
tivos toxicos se cargaran en la deuda federal. Sin embargo, el coste
total de la crisis para los contribuyentes se desconoce, como tam-
poco hay alternativa alguna a la intervencion del gobierno en esta
coyuntura. Lo mds probable es que la factura sea enorme.

(-]

El gobierno de Estados Unidos dispone de recursos para
pagar el coste global de la vasta operacién. Pero tanto los contri-
buyentes como los inversores internacionales querran ver un plan
de rescate que pueda costearse con una deuda publica sosteni-
ble. Otro modo, incluso el gobierno norteamericano puede en-
contrarse con unos acreedores menos dispuestos.

(-]

Peter S. Goodman, en Herald Tribune de 24/9: (Rescue skep-
tics coyfoul)

Mientras los economistas se desviven por desentranar los de-
talles del mayor salvamento financiero de la historia de Estados
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Unidos, el escepticismo inicial con que se recibié su presentacion
no hace més que aumentar.

Algunos estan horrorizados ante la perspectiva de poner 700
m. m. de dolares sobre la mesa. Otros estan indignados ante la
eventualidad de que Wall Street, domicilio de los salarios de ocho
cifras, pueda ser rescatada de las desastrosas consecuencias de
sus problemas inmobiliarios.

La mayorfa de los economistas estan de acuerdo en que la
crisis financiera de Estados Unidos —la mayor desde la Gran De-
presién— ha alcanzado tan peligrosas dimensiones que se hace
necesaria una intervenciéon de gran envergadura. Pero el des-
acuerdo es grande cuando se trata de analizar como actuar. La
propuesta del Tesoro de un rescate que esté siendo negociada
con el Congreso se considera fundamentalmente deficiente.

Al principio se decia: «Gracias a Dios que nos mandan la ca-
balleria. {Pero qué es lo que la caballeria hard?, pregunté un eco-
nomista del Tesoro y de la Reserva Federal, y en el presente fellow
de la Brookings Institution. «Lo que me preocupa es que el Tesoro
ha actuado con excesiva rapidez, sin tiempo para solicitar méas
opinionesy.

(-]

Wall Street Journal de 24/9. Editorial: (The end of Wall Street)

«El mundo ha cambiadon, dijo la portavoz de Morgan Stanley.
He ahi la frase que quedara del afio en curso.

La citada portavoz estaba explicando la decision de la compa-
fifa, en la tarde del domingo, de convertirse en un banco comer-
cial 75 afos después de promulgada la ley Glass Steagall que
dividio la House of Morgan en J. P. Morgan el banco, y Morgan
Stanley, la firma inversora. Baja la presion de la Reserva Federal,
Goldman Sachs tom¢ la misma decision.

Y asi, en una sola semana, la era de los bancos de inversion
independientes ha terminado. El Wall Street que hemos cono-
cido ha dejado de existir. Hace seis meses habfa cinco grandes
bancos de inversion. Dos —Lehman Brothers y Beran Stearns—
se han hundido. Merrill Lynch se vende al Banco de América y los
dos restantes se convierten en bancos comerciales. Adam Smith,
el gran pregonero del mercado, estd penalizando los excesos y
transformando las finanzas norteamericanas incluso antes de que
el Congreso haya dado comienzo a la reforma necesaria.

(-]

Por lo que a los efectos a largo plazo se refiere, son tan dificiles
de prever como lo fue la Glass Steagall en 1933. Adaptacion e inno-
vacion han sido las notas predominantes del sistema financiero de Es-
tados Unidos desde antes de que existieran Goldman Sachs o
Morgan Stanley. Si el Congreso es sensato en su labor de reorgani-
zar el sistema financiero, reconocerd los beneficios de un sistema vi-
goroso sin por ello abandonar su habilidad y su capacidad innovadora.

Daniel Dombey y otros, en Financial Times de 26/9: (Ou-
tline bail-out deal agreed)

Los legisladores de Estados Unidos anunciaron la pasada
noche que habfan alcanzado un acuerdo en lo fundamental con
los representantes de la administracion, después de otro dia de
gran tensién en los mercados financieros.

La suma considerada es la prevista de 700 m. m. de dolares,
si bien el plan se pondrfa en marcha con 250 m. m. de dolares.

Un alto directivo de Barclays Capital se expreso en estos tér-
minos, a mediodia de ayer, a propdsito del proyecto de plan:
«Cualquiera que dirige su mirada a los mercados monetarios llega
a la conclusion de que nos encontramos un minuto antes de un
atague terminal de corazén.» Por consiguiente, el plan de rescate
ha de ser aprobado, y lo serd. No hay alternativa.

(]

Krishna Guha y otros en Financial Times de 27-28/9: (Bail-
out agreement edges closer)

Inversores de todo el mundo contuvieron su respiracién ayer,
en la medida en que el plan de 700 m. m. encontrd la oposicion
de congresistas miembros del partido del mismo presidente Bush.

Las bolsas cayeron en Asia, Europa y las primeras horas en Esta-
dos Unidos. Los mercados ya estaban preocupados por el colapso de
Washington Mutual, la mayor caja de ahorros de Estados Unidos.

«Parece como si estuviéramos a quince minutos del fin del
mundov, le decia a Financial Times el director de la division de ac-
ciones de un gran banco briténico.

Como una indicacién del profundo nerviosismo que se esta
viviendo en Europa por la congelacion de los mercados moneta-
rios de todo el mundo, se subraya que el Banco de Inglaterra
anuncié una ampliacion de su soporte de liquidez. El citado banco
precisd que prestarfa a los bancos 40 m. m. de libras hasta me-
diados de enero frente a un mayor margen de garantia.

(-]

Damian Paletta y otros en Wall Street Journal de 29/9: (US
lawmarkers reach deal on bailout)

La administracion Bush y el Congreso de Estados Unidos die-
ron un paso historico durante el weekend, alcanzando un acuerdo
que autoriza el mayor rescate bancario de Estados Unidos.

El programa de 700 m. m. de dolares, que deberfa ser votado
esta semana en el Cdmara de Representantes y en el Senado,
nacionalizard efectivamente importantes cantidades de hipote-
cas, préstamos y obligaciones, acaparados por tales activos, cuyo
deteriorado valor representa el nticleo maligno del sistema finan-
ciero del pafs.

La operacién constituye un intento de poner fin a la crisis de
la economia norteamericana, y va a ser posible sélo después de



que todas las partes hayan hecho concesiones. Detrds del
acuerdo hay una maraton de negociaciones que se han sucedido
anteayer y ayer y a las que sucedieron los llamamientos del pre-
sidente Bush a los congresistas, las intervenciones de los dos can-
didatos presidenciales y del multimillonario inversor Warren Buffet.

Mucho es lo que todavia se desconoce, como los detalles de
la manera cémo se aplicaré lo acordado.

(-]

Creg Hitti, en Wall Street Journal de 30/9: (U.S. lawmakers
defeat bail-out package)

Los miembros de la Cdmara de Representantes de Estados
Unidos inflingieron un duro golpe a la legislacién que se habfa
proyectado para rescatar el maltrecho sistema financiero del pais,
sin respetar los llamamientos que habia hecho el presidente Bush
a favor de aquel.

La votacién de 228-205 del lunes puso de manifiesto la dis-
conformidad de miembros de los dos partidos de la Camara.
Dicho resultado significo una profunda sorpresa para los circulos
politicos y econdmicos, y movié a la Reserva Federal a inyectar
nuevo capital en los mercados de crédito, forzando la venta de
Wachovia Corp. a Citigroup Inc. preparada por el gobierno.

El paquete de medidas que se habfa preparado bajo la direc-
cion del mismo Bush se enfrenta con un incierto futuro.

[.]

Benoit Hopquin, en Le Monde de 2/10: (La revanche de Keynes)

Los intervencionistas de Estados Unidos se sentirfan conde-
nados al ostracismo estos Ultimos afios.

Hoy, dichos economistas, partidarios de la regulacién de los
mercados, viven su hora de gloria: John Maynard Keynes ha re-
gresado.

[.]

Stephanie Kirchgaessner, en Financial Times de 3/10: (House
leaders pray for unity in historic vote)

Lideres de la Cadmara de Representantes norteamericana es-
taban ayer ocupados celebrando reuniones con vistas a obtener
los votos necesarios para conseguir aprobar el plan de 700 m.
m. de dolares para el rescate de las entidades financieras que
puedan necesitarlo.

A pesar del resultado favorable (74-25) de la votacién del
Senado, el miércoles dia 1 de octubre, las perspectivas a favor
del plan en la C&mara siguen siendo inciertas.

RESUMEN DE PRENSA

Las modificaciones que se han introducido en el proyecto tras
su rechazo por la Camara no aseguran, seguin se cree, un «si» que
definiria definitivamente la cuestion.

(-]

David. M. Herszenhorn, en The New York Times — Herald Tri-
bune de 4-5/10: (House puts seal on giant bail-out)

La Camara de Representantes de Estados Unidos dio su apro-
bado final al plan de 700 m.m. de dolares para el salvamento del
sistema financiero del pais, y que debe ser la mayor intervencion
del gobierno de la historia. El resultado de la votacién fue de 263
a favory 171 en contra, con la particularidad que el mayor nu-
mero de los «no» correspondié a representantes republicanos.

Los mercados financieros reaccionaron positivamente a la
aprobacién del plan, pero en modo alguno de manera exultante.
Dicha aprobacion va acompariada de la perspectiva de un recorte
del tipo de interés por parte de la Reserva Federal, como contri-
bucién de ésta, también, a la reactivacion de la economia.

La operacion de rescate del sector financiero llega en un mo-
mento en que se han hecho publicos nuevos datos negativos
sobre la marcha de la economia, incluyendo una cifra de parados
de 159.000 en septiembre.

(-]

Daniel Dombey y otros, en Financial Times de 4-5/10: (Mar-
kets muted as bail-out is approved)

El Congreso de Estados Unidos aprob¢ ayer el paquete de
700.000 ddlares destinado a rescatar a las entidades financieras
que tengan necesidad de ello. Esto tuvo lugar al cabo de una se-
mana tensa en Capitol Hill y de dificultades en los mercados de
crédito y en Wall Street.

El resultado de la votacién de la Camara de Representantes
(263-171) se consiguio después de que se hubieran introducido
algunas enmiendas en la propuesta de la administracién.

El texto legal serfa firmado por Bush inmediatamente después.

Le Monde de 9/10. Editorial: (Un G7 historique)

Hace un mes, el 7 de septiembre, la puesta bajo tutela publica
de Fannie Mae y Freddie Mac, los dos gigantes del crédito hipote-
cario norteamericano, habia causado sensacion. La nacionalizacion
parcial de los primeros ocho bancos briténicos es todavia més pas-
mosa. Aunque privados, Fannie y Freddie trabajaban a la sombra de
los poderes publicos. Nada de esto en Londres. Hace falta que el
desconcierto —para no hablar de panico— sea enorme en el pafs
de Adam Smith y de Margaret Thatcher para que laboristas y con-
servadores acepten una declaracion tan contraria a sus principios.

(-]
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En las circunstancias presentes, la reunién de los ministros
de Hacienda que los Siete Grandes paises han de celebrar el 10
de octubre en Washington puede resultar historica. A los Siete les
corresponde, en efecto, la tarea de restaurar la confianza, mos-
trando una unidad que no sea sélo de fachada.

Le Monde de 10/10. Editorial: (Retour au politique)

Més alld del hundimiento de las bolsas y del riesgo de desinte-
gracion del sistema bancario; més alld de las amenazas de recesion
que pesan sobre la economia mundial; més alld de las intervencio-
nes masivas de los bancos centrales y de los Estados para intentar
calmar los espiritus, hay en el seismo que sacude al capitalismo oc-
cidental algo curioso pendiente de un andlisis profundo.

Se trata de algo enojoso, que llega a lo inmoral y que se re-
sume en un par de palabras: la indecencia de los actores finan-
cieros y la inconsecuencia de los politicos. ¢Cémo calificar de otra
forma la actitud de los primeros? En Estados Unidos, y después
en Europa, han impuesto su ley, han inventado un capitalismo
de casino que amenaza con explotar en vuelo. Y he ahi que de
repente acuden a los Estados para poner orden —a golpe de bi-
llones de euros de dinero publico— al desastre que ellos mismos
han provocado. Sin olvidar, como la direccion del asegurador nor-
teamericano nacionalizado AIG de ofrecerse un fin de semana
de 400.000 ddlares para recuperarse de sus emociones.

Por lo que a los responsables politicos se refiere, es innega-
ble que multiplican las iniciativas para cerrar las brechas, garanti-
zar el sistema bancario y financiero, tranquilizar a los ahorradores
y tratar de restaurar la confianza. Es su responsabilidad y su deber.
Pero no puede sorprender que algunos entre ellos se enfrenten
hoy con un problema grave de credibilidad, pues son los mismos
que en Washington o en Londres, sobre todo, explicaban desde
hace afios exactamente lo contrario de lo que exigen hoy.

(-]

Krishna Guha y otros, en Financial Times de 15/10 (US injec-
tion lifts confidence)

El sistema bancario mundial mostré ayer sefales de alejarse
del desastre en la medida en que el gobierno de Estados Unidos
hizo publico un histérico plan de salvamento para sus bancos.

El plan incluye 250 m. m. de ddlares para la capitalizacion
bancaria, una idea tan dispar de la tradicion norteamericana de li-
bertad de mercado que incluso su autor, Hank Paulson admitié
que era «objetable».

(-]

Como parte del plan, el gobierno inyectaréd la mitad de la
suma citada en nueve bancos: Bank of America (incluyendo Me-
rrill Lynch, que aquel estd en curso de adquirir), JP Morgan Chase,
Citigroup y Wells Fargo recibirdn cada uno 25 m. m. de délares en
fondos gubernamentales. Goldman Sachs y Morgan Stanley, 10
m. m. cada uno, y State Street y Bank of New York Mellon entre
2y 3 m. m. de ddlares cada uno.

A cambio de esas inyecciones el gobierno recibird acciones
preferentes sin derecho a voto.

(-]

Varios
Le Monde de 13-14/7. Editorial: (Initiative louable)

No habra foto de familia, pero la reunién de lanzamiento de
la Union para el Mediterrdneo —domingo, 13 de julio— se pre-
senta como un éxito indiscutible. Nicolas Sarkozy va a reunir alre-
dedor de una mesa, en el Grand Palais, en Paris, a todos los
dirigentes de los paises mediterrdneos con sus homologos de la
Union Europea. Sarkozy consigue un éxito politico indiscutible, in-
cluso teniendo en cuenta que el proyecto ha evolucionado con-
siderablemente en curso de ruta.

Propuesto antes de su eleccion como presidente francés, el
proyecto se ha propuesto hacer alrededor del Mediterréneo lo
que los europeos realizaron después de la guerra: crear solidari-
dades de hecho para proyectos concretos. A este respecto, nada
se puede comparar con la puesta en comun del carbon y del
acero propuesta por Francia en 1950. Los proyectos concretos se
encuentran solo en estado embrionario, tanto si se trata de la de-
pollution del Mediterrdneo como si se trata, por ejemplo, de un
programa de intercambio de estudiantes o de creacion de «auto-
pistas del mar».

(-]

El camino serd largo. Sarkozy ha empezado por lo més facil:
una reunion deslumbrante. Los proyectos concretos seguirdn.

Le Monde de 16/7: (Merci, Madame Merkel!)

Merci Madame Merkel! Nicolas Sarkozy puede agradecerle
algo a la cancillera alemana. Sin su oposicion a la primera asam-
blea de la union del Mediterrdneo reunida en el Elysée, el presi-
dente francés se habria visto de nuevo como jefe de los
recogedores de aceitunas (cueilleurs d'olives).

Es asi como los alemanes llamaban en los afios 1990 a los
Estados del Sur miembros de la Unién Europa que pretendian
adherirse a la moneda Unica con el riesgo de hacerla naufragar
con su laxismo presupuestario legendario. La expresion de «Club
Med» que le sucedi6 apenas es menos condescendiente.

En una de las variantes propuestas en el origen por Francia,
solo cinco paises de la costa norte y otros cinco de la costa sur
del Mediterrdneo debfan componer la nueva Union. Se puede
pensar que la reunién organizada en Paris o en Marsella no ha-
bria tenido la fastuosidad de la primera cumbre de la Unién para
le Mediterréneo: 43 jefes de Estado y de gobierno alrededor del
presidente de la Republica francesa. Sélo la Libia de ese desagra-
decido coronel Gaddafi faltd a la cita.



Toda vez que, a pesar de algunas ausencias, se trato indudable-
mente de un éxito que no era tan evidente unas pocas semanas
previas a su celebracion. Pero el caso es que el objetivo se alcanzo
y Paris volvié a ser por un dia el centro de la diplomacia mundial.

Sin la insistencia de Angela Merkel para que los 27 miem-
bros de la UE estuviesen representados en su totalidad, nunca la
conferencia hubiese sido tan amplia. Jamas el éxito de la diplo-
macia francesa habia sido tan brillante.

Justin Lahart y otros, en Wall Street Journal de 15-17/8: (Glo-
bal economy slows)

La economia global —que ha resistido durante meses frente
a la debilidad econémica de Estados Unidos— empeora de forma
manifiesta.

Las mds recientes noticias sefialan que cinco de las mayores
economias mundiales, incluyendo Estados Unidos y Japon, estan
«flirteando» con la recesién. Y mientras economias emergentes
contemporizaban con la crisis de Estados Unidos, no esté4 ahora
nada claro que mantengan su solidez.

El tltimo ejemplo de flaqueza lo dio el jueves la direccion de
estadistica de la Unién Europea, segtn la cual, el segundo se-
mestre, el producto interior bruto de la zona euro sélo habia al-
canzado un 0,2%, equivalente a un 0,8% anual. Esta fue la
primera vez en que la produccion cayera en los cinco paises del
area desde la recesion paneuropea de 1992-93. La debilidad de
Espafia e ltalia se hizo extensiva a Alemania y Francia.

Otros datos dan cuenta de que el Reino Unidos y Japon se
encuentran probablemente en recesion. Estados Unidos, en fin,
crecié muy poco en los pasados nueve meses.

Varios factores explican tal situacién.

[.]

(Stephen Castle, en Herald Tribune de 11/9. Irish still unsure
how to undo «no» vote on EU reform treaty)

Ilanda acaba de reconocer que no tiene claro cémo rectificar
el «no» del referéndum que provocd la crisis que hundié a la
Union Europea en una grave crisis tres meses atrds, y que la cri-
sis econdmica ha agravado substancialmente.

Una encuesta encargada por el gobierno destinada a conocer
lo que piensan los ciudadanos iflandeses sobre la cuestion sélo ha
conducido, por el momento, a poner de relieve cuan poco cono-
cen los irlandeses sobre el tratado de Lisboa que se sometio a su
opinion. Asi, por ejemplo, una tercera parte de la poblacién resultd
creer, equivocadamente, que el tratado supondria la introduccion de
un servicio militar obligatorio y la creacion de un ejército europeo.

Segun la encuesta, también el 42% de la gente dijo carecer
de informacion sobre las razones del «nov.

RESUMEN DE PRENSA

El proximo mes, el gobierno irlandés debe publicar un in-
forme sobre la evolucidn de la cuestion. Pero las autoridades de
Dublin no creen que se pueda esperar de momento una actitud
que suponga una rectificacion del «no», y que algo més positivo
no es probable que se consiga hasta diciembre, en que ha de
tener lugar una cumbre de la UE.

(-]

(Marion van Renterghem, en Le Monde de 12/9: Paris presse
Dublin de proposer une solution aprés le non irlandais)

El miércoles 10 de septiembre, el ministerio irlandés de asun-
tos exteriores ha publicado un diagndstico detallado sobre las ra-
zones del «non. El informe pasa revista a las motivaciones que
llevaron a una mayoria de irlandeses (el 53%) a votar contra un
tratado destinado a facilitar el funcionamiento de la Unién Euro-
pea ampliada a 27 miembros.

El informe no contiene revelaciones, pero ofrece una base
de discusion oficial poniendo negro sobre blanco los temores
multiples, y a veces contradictorios, que el tratado habifa susci-
tado: pérdida de influencia de irlanda en la Comisién Europea y
la pretendida desaparicion de las especificidades irlandesas, neu-
tralidad militar, ilegalidad del aborto, derechos de los empleados
y/o privilegios de los empresarios supuesta la debilidad del im-
puesto sobre sociedades. La falta de informacién aparece como
una razon mayor del «<no» y una fuente de inquietudes difusas.

La actual presidencia francesa de la Union no sabe como in-
terpretar la situacion, y entiende que los 26 esperan que los irlan-
deses que hagan «algo més que analizar una encuesta.

(-]

Wall Street Journal de 24/9. Editorial: (Defending the dollar)

El pasado lunes, que supuso un record, en un solo dia, de su-
bida del precio del petréleo y de caida de la cotizacion del dolar,
significd que el mercado sigue descontento, pero dejé bien claro
también que los problemas financieros que esta viviendo Norte-
américa se verian enormemente complicados si los presentes
males fueran acompanados por una crisis del dolar de &mbito
global.

Ese dia, el petrdleo subid 16 dolares y el dolar cayd frente a
todas las otras divisas importantes y frente al oro, que se recuperd
hasta alcanzar de nuevo 903 dolares la onza.

El momento actual serfa muy apropiado para que tanto Paul-
son como Bernanke dijeran con energia que estan dispuestos a
defender un dolar fuerte. En el ambiente que se vive por la grave
crisis financiera, Estados Unidos necesita que los inversores se si-
tien decididamente a favor de los activos norteamericanos.

Los dos candidatos a la presidencia se han manifestado
con claridad a favor de un dolar fuerte. Esto es positivo, pero
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habré que ver que sus palabras se convierten en acciones con-
vincentes.

Le Monde de 26/9. Editorial: (Les mots de la crise)

Desde que la crisis de las subprime —esos créditos hipote-
carios acrobéticos— estallé en Estados Unidos en el verano de
2007, cada mes que pasa —y en adelante cada dia— acentta
maés las sacudidas que quebrantan la economia mundial. Ini-
ciada en los mercados financieros, la onda de choque a alcan-
zado también las primeras materias, ha hecho hundir una parte
del sistema bancario norteamericano y pone ahora en peligro la
economia «real», o, dicho de otro modo, la produccion, el cre-
cimiento y el empleo.

En Estados Unidos en primer lugar pero, de rebote, en todos
los paises, se trata de una crisis temible de confianza que ame-
naza al planeta entero, como lo reflejan las dudas y el escepti-
cismo que suscita el gigantesco plan de salvamento bancario
anunciado por el gobierno norteamericano hace pocos dias.
{Quién puede contener esa desconfianza? De ningin modo —en
esta fase— los principales actores econdmicos, y todavia menos
los financieros, que no han sabido medir ni controlar la locura de
los mercados, que a veces incluso han excitado.

Quedan los factdtums en la vida publica y los responsables
politicos. Desacreditados con frecuencia y considerados como
figuras sin poder, encuentran ahf la ocasién de demostrar su
utilidad. Pero el riesgo es evidente. Si no hablan, su silencio seré&
juzgado culpable. Si hablan, la duda se insintia inmediatamente:
{qué poder tienen sobre la crisis? George W. Bush acaba de
ejercer sus dotes oratorias, y lo ha hecho de un modo alar-
mante, dramdtico, sin temor a evocar «una recesion larga y do-
lorosan.

Le Monde de 2/10: (La facture de I'¢re atomique: 1.000 mi-
lliards de dollars)

El legado de 60 afios de actividad nuclear militar y civil se tra-
duce en un importe de 1.000 millardos de ddlares segin un es-
tudio de la Agencia Internacional para la Energia Atdmica. Es la
suma que se deberd gastar para sanear los lugares ocupados por
centrales y otros centros al término de su utilizacion.

Reunidos en Avifion, los especialistas mundiales del desman-
telamiento de las instalaciones nucleares constata que esas téc-
nicas han salido del artesanado para dar lugar a una verdadera
actividad industrial, engendrando una cifra de negocios de 5 0 6
millardos de dolares anuales.

En numerosos paises, la financiacion estd mal sefialada, y el
desguace es con frecuencia dejado para las generaciones futuras.
Tanto es asf que los lugares que permitan almacenar los restos
procedentes del desmantelamiento de las instalaciones existen-
tes son raramente disponibles.

La industria nuclear mundial debe intensificar sus esfuerzos
en esta materia. «Para mantener la opcién nuclear abierta se debe
poder mostrar que se sabe cdémo desmantelar», ha dicho un res-
ponsable de EDF.

Richard Milne y Jeremy Grant, en Financial Times de 10/10:
(Backed up)

La crisis financiera se estd haciendo sentir en la economia
real con sorprendente rapidez. La demanda se debilita y la inver-
sion de las empresas se reduce.

(-]

Financial Times de 14/10. Editorial: (Why Mr. Krugman des-
erves his Nobel)

La pregunta mas frecuente tras el anuncio de la concesion
del premio Nobel de Economia suele ser iquién? Este no fue el
caso ayer. Paul Krugman es un columnista del New York Times y
éste y otros motivos hardn que sea una persona ampliamente
conocida. Krugman ha sido premiado «por su anélisis de las mo-
dalidades y localizacién de la actividad econdmica», pero también
podria haberlo sido por recordarle al mundo que las ideas econé-
micas rigurosas son importantes.

La fecha de concesién del premio, esta vez, ha sido provoca-
tiva: ha tenido lugar tres semanas antes de las elecciones presi-
denciales. Krugman ha sido un critico feroz e influyente de Bush
y de John McCain. Se podria pensar que el comité que otorgd el
premio pensé que el papel de Krugman como intelectual publico
le ha favorecido més que lo contrario.

(-]

Sea como fuere, no es demasiado tarde para que Krugman
vuelva a la actividad que mas le distingue: a explicar cémo fun-
ciona la economia, cuan importante es y cudnto dafio puede cau-
sar a los politicos que no siguen el recto camino en el ejercicio de
la misma. Una presidencia ocupada por Obama podria persuadir
a Krugman de que sus servicios en la primera linea de combate
ya no son tan necesarios.

Muchas felicidades.
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Las cajas de ahorros y las nuevas demandas sociales

Victorio Valle*

Seguramente la caracteristica mas acusada del Sistema
Financiero Espafiol del ultimo cuarto de siglo es la robusta
presencia de las cajas de ahorros con un peso relativo y
con un nivel de modernidad y eficiencia como no existe en
ningun otro pais del mundo.

Se han dedicado muchos esfuerzos a analizar este pe-
culiar fenémeno. Pero el punto que yo ahora quisiera des-
tacar es un hecho que pocas veces se percibe en su
dimension total: las cajas de ahorros son en sf mismas,
desde su nacimiento, una respuesta a necesidades de la
sociedad. Y esto es asi en un doble sentido:

La sociedad demanda servicios financieros de distintas
clases y naturaleza, a través del mercado que canaliza esa
demanda hacia las entidades del sistema. Las cajas, al igual
que los bancos y otras entidades, atienden una demanda
social de servicios financieros fundamentales para el des-
arrollo de cualquier actividad. Por tanto, hay que ser cons-
ciente de que la propia atencion a la cobertura de las
necesidades financieras de los agentes econdmicos de una
sociedad constituye un primer nivel estructural no despre-
ciable, de respuesta a la demanda social. Personalmente,
esto me recuerda la conocida afirmacion de Milton Fried-
man segun la cual la primera Responsabilidad Social Cor-
porativa de una empresa es producir o distribuir con
eficiencia los bienes y servicios que suministra a la socie-
dad. Que este servicio se realice a través del mercado
— como cualquier otra entidad financiera competitiva — no
debe inducimos a error. Como ha afirmado el Profesor Ma-
rina, el mercado puede “servir a diferentes sefiores”. No
es mdas que un instrumento al servicio de intereses diver-
sos Y, en este sentido, es necesario destacar que esa pres-

" Director general de FUNCAS.

tacién de servicios financieros aparentemente homogénea,
tiene en el caso de las cajas, cinco elementos diferencia-
les que suponen otras tantas respuestas a demandas so-
ciales que han acomparfiado el nacimiento y evolucion de
las cajas:

1°) El mercado financiero, en términos generales,
tiene elementos claros de los mercados de clientela que
propenden, en la bisqueda de la situacion més lucrativa,
a establecer acuerdos restrictivos de la competencia. Es
bien conocida la presencia de la usura como fenémeno
caracterfstico de la actividad prestamista por parte de los
agentes financieros como la Historia atestigua en largos
periodos.

Precisamente, las cajas nacen en 1810 en Ruthwell
(Escocia) de la mano del Reverendo Duncan prioritaria-
mente como una forma de combatir la usura.

Introducir en el mosaico de la competencia “cufias ins-
titucionales”, de naturaleza distinta con clara mision social,
reduce el riesgo de explotacién y ajusta los tipos de inte-
rés a valores méas moderados en conexién con la prefe-
rencia temporal de los ciudadanos.

2°) La busqueda de la méxima rentabilidad por parte
de las entidades financieras convencionales, las lleva a des-
considerar el ahorro popular de pequefio volumen, cuya
gestion es menos rentable que los ahorros de elevado
nivel. Aparece asf inexorablemente la exclusion financiera
personal.

La segunda gran misién de las cajas de ahorros, expli-
cita desde su nacimiento, es evitar la exclusion financiera
como una forma de exclusién social.
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Tres vias fundamentales utilizan las cajas de ahorros
para evitar la exclusién financiera personal: la historica pre-
sencia de los préstamos prendarios de los montes de pie-
dad con un saldo vivo en 2007 de 171,38 millones de
euros, los microcréditos que desde 2001 han realizado
més de 10.000 operaciones con un volumen préximo a
100 millones de euros, y la canalizacion de los recursos
de emigrantes en el que las cajas representan un 20 por
100 del total.

3°) El mismo criterio de rentabilidad a ultranza deter-
mina un segundo nivel de exclusion: el territorial.

Los estudios realizados en FUNCAS, bajo la direccion
del Profesor Santiago Carbd, muestran que el 13,4% de
los municipios esparioles (3,45% de la poblacion) no ten-
drfa entidad financiera en ausencia de las cajas de ahorros
y no es casual que ademas la mayoria de esos municipios
sean poblaciones muy pequenas.

4°) El cortoplacismo caracteristico de la busqueda del
maximo beneficio resta a las entidades financieras conven-
cionales vision de largo plazo, huyendo normalmente de
implicarse en proyectos de desarrollo futuro de las zonas
mas atrasadas, privilegiando los rendimientos mas segu-
ros de las zonas o dreas desarrolladas.

Como es bien sabido las cajas de ahorros han incluido
historicamente entre sus objetivos fundacionales la pro-
mocién econdmica de los territorios en que operan.

5°) Las entidades que acttian exclusivamente con cri-
terios de mercado no tienen en cuenta las divergencias
entre las rentabilidades marginales privadas y las sociales,
lo que les impide dar una valoracion especial a determina-
dos objetos y actividades financiables con elevada rentabi-
lidad social aunque la privada sea, aparentemente al
menos, mas baja.

Las cajas de ahorros, con su financiacion prioritaria a la
vivienda, las PYME, algunas grandes inversiones como au-
topistas y electricidad, la suscripcién de numerosos con-
venios de colaboracion con entidades publicas (23 vivos
en 2007) para facilitar la financiacién privilegiada de sec-
tores y actividades muy diversas, han respondido siempre
de forma clara a esas preferencias sociales que el mer-
cado por sf solo no valora. Incluso, adicionalmente, las
cajas desempefian en la actualidad una multitud de ope-
raciones financieras con un elevado contenido social (tar-
jetas solidarias, fondos de inversién éticos, centros
multi-idiomas de atencion a clientes, etc.).

Pero la respuesta de las cajas de ahorros a las deman-
das sociales no se agota con las peculiaridades inscritas

en su forma de prestar la actividad financiera. Antes bien
hay un terreno especialmente importante, el de la aplica-
cion del excedente, que al carecer las cajas de propietarios,
genera un proceso de reversion a la sociedad conforme a
determinados criterios que conectan con las demandas de
bienes y servicios sociales.

Destacar la naturaleza y dimension de la Obra Social,
que muchas personas visualizan errdneamente como la
Unica diferencia entre las cajas y otras entidades del sis-
tema bancario, no debe llevarnos a minusvalorar la apor-
tacion social de la actividad financiera, tal como las cajas la
interpretan. Dan estabilidad al sistema financiero, elevan
su eficiencia y producen una mejora de la competencia, a
la vez que coadyuvan a la generacién de un clima de con-
fianza y seguridad por su caracter de banca relacional y por
su vinculacion territorial. En suma, una serie de beneficios
sociales cuya cuantificacién ha revelado que se acerca a
siete veces el importe de la dotacién anual media de la
Obra Social.

Pero volguemos ahora nuestra atencion sobre esta ul-
tima.

Cuando las cajas de ahorros iniciaron su andadura en
Espania, en 1835, la aplicacion de los primeros excedentes
tuvo un destino obligado: robustecer los recursos propios
para consolidar su solvencia y elevar las posibilidades de
expansion de las entidades. Tras una etapa mas o menos
indefinida en la que destaca una orientacion benéfico-
moral en la aplicacién de resultados, encaminada a redu-
cir la pobreza y lograr la integracion financiera de los
menos favorecidos, aparece la denominada “Obra bené-
fico-social” de las cajas de ahorros, que supuso el paso
desde un sistema de caridad hacia otro auténtico de be-
neficencia para prevenir la indigencia. La primera regula-
cion legal de la Obra Social no aparece hasta 1929.

Tomando como referencia 2007 el parte cifrado de la
Obra Social de las cajas de ahorros es el siguiente.

+ 1.824 millones de recursos aplicados,
4.771 centros,

176.563 actividades, y

« 128,67 millones beneficiarios

El cuadro de destino por finalidades de la Obra Social
en 2007 revela las siguientes prioridades.

Areas sociales s/total
Cultura y Tiempo Libre 36,75
Cultura 30,77
Tiempo Libre 5,99




Asistencia Social y Sanitaria 3732
Asistencia Social 34,73
Sanidad 2,59

Educacion e Investigacion 16,30
Educacion 11,13
Investigacion y Desarrollo 517

Patrimonio Historico Artistico y Natural 9,62
Patrimonio Historico Artistico 412
Medio Ambiente Natural 5,50

TOTAL 100,00

Como se ve, en la evolucion histérica de la Obra Social
la respuesta de las cajas a la demanda de la sociedad se
ha ido polarizando en asistencia social, cultura y educacién
que, en conjunto representa casi el 80% del total de los
fondos.

Un reciente trabajo de FUNCAS ha destacado la exis-
tencia de un proceso de ajuste, aunque con cierto retraso,
de las prestaciones de la Obra Social a los deseos de los
ciudadanos manifestados a través de encuestas periddi-
cas. El sentido del cambio parece ir claramente en la linea
de aumentar la proporcién de la dotacion de Obra Social
en asistencia social y sanitaria, y la relativa a la conservacion
y restauracion del patrimonio natural, en detrimento de
otras actividades tradicionales como la de cultura y tiempo
libre. La encuesta de imagen de las cajas, realizada por el
Gabinete de Estudios Sociales de FUNCAS en junio de
2008, ratifica esta tendencia, aunque sitta en el primer
plano de las preferencias ciudadanas al &rea sanitaria
(54,8%), seguida de la educativa (47,5%), de la asisten-
cial (39,6%), de la investigadora (34,2%) y la cultural
(14,6%).

Conceptualmente, la naturaleza de la Obra Social de
las cajas constituye un tema del mayor interés. La cues-
tion clave es {no existe solapamiento entre la Obra Social
y las funciones topicas de las administraciones publicas es-
pecialmente las relativas al denominado Estado de Bienes-
tar? (Donde estd la linea de separacién?

En toda sociedad existe una “demanda latente” de
bienes y servicios para atender necesidades sociales que,
por su naturaleza colectiva (se utilizan a la vez por una plu-
ralidad de personas) y carencia de demanda individuali-
zada, no permite su prestacion a través del mercado.

La posibilidad, en estos casos, de la aparicion de “free
riders” o "viajeros sin billete” que disfrutan de bienes y ser-
vicios sin pagar nada por ellos ha llevado histéricamente a
estos servicios al terreno de las administraciones publicas,
ya que el mercado se revela incapaz para su prestacion.

LAS CAJAS DE AHORROS Y LAS NUEVAS DEMANDAS SOCIALES

Pese al papel imprescindible de las administraciones
publicas, siempre existe aqui un espacio para la actuacién
de la sociedad civil, en la que las cajas de ahorros se ins-
criben. El criterio inicial de demarcacion es claro: las cajas
han dirigido histéricamente su aportacion de obra social
partiendo de una cuadruple vision conceptual:

1. Abordar, en la medida de su capacidad, la atencion
de necesidades sociales en las que predomina un
criterio de consenso. La diferencia clave con las ad-
ministraciones publicas es su naturaleza privada vy,
por tanto, la no consideracién de necesidades que,
como la defensa o el orden publico, implican el
ejercicio de la coaccion.

2. Criterio de aproximacion voluntaria, no forzada, a ob-
jetivos derivados de la propia interpretacion de ne-
cesidades sociales de las cajas partiendo de su
conocimiento y proximidad a la realidad local. Es im-
portante destacar el papel de liderazgo que los Cajas
pueden y deben realizar en este terreno, no limitan-
dose a ser un mero interprete de los deseos socia-
les, sino indagando sus auténticas necesidades.

3. Filosofia “benthamita” que como en toda la labor
de las cajas de ahorros prima més la capacitacion
del receptor que el puro regalo, dentro de la vision
utilitarista del reformismo social de Jeremias Ben-
tham y John Stuart Mill que constituyé el caldo de
cultivo del nacimiento de las cajas en la primera
mitad del siglo XIX.

4. Omnipresencia del principio inspirador de toda la
Obra Social como contribucion a reducir la exclu-
sion social, especialmente de quienes viven en las
comunidades en que las cajas operan.

De esta suerte, la Obra Social se viene a convertir en
una prolongacién social de uno de los objetivos bé-
sicos de la faceta financiera de esta entidad que,
como ya hemos recordado anteriormente, es evitar la
exclusion financiera. Actividad financiera y Obra Social
de las cajas no son cosas incoherentes y deslabaza-
das sino partes interdependientes de un mismo sis-
tema de respuesta a las demandas de la sociedad.

Pero maés alld de estos principios generales, las cajas de
ahorros en el gjercicio de su Obra Social han ido alumbrando
una serie de criterios propios de actuacion. Yo me atreveria
a destacar como las més importantes los siguientes:

1. La Obra Social debe tener una orientacién proac-
tiva. No debe ser el fruto de la pasividad ante las
presiones de diferente tipo sobre las cajas.
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Los o6rganos de gobierno deben elaborar un pro-
grama de actuacién que ofrezca su interpretacién
autoctona de lo que la caja debe hacer a la vista de
la realidad social en la que opera y a la luz de los
principios antes enunciados.

. Asequibilidad. Esta norma préctica previene del

riesgo de que las cajas entierren cuantiosos fondos
intentando resolver problemas que por su magnitud
escapan de sus posibilidades, restando recursos a Ii-
neas de accion que si son asequibles.

. Cardcter anticipativo. Su proximidad a la sociedad y

su conocimiento de la realidad debe traducirse en
una atencion de demandas insatisfechas, iniciando
asi un proceso en el que posteriormente puede ser
relevado por las administraciones publicas.

. Prestacion prioritariamente directa. La sociedad no

valora igual a las cajas en este terreno, cuando se li-
mitan a financiar proyectos ajenos que cuando se
implican directamente en la respuesta a determina-
das necesidades sociales (En la actualidad, la rela-
cién es 63,92% obra propia y 36,08% obra en
colaboracién).

. Ajuste permanente a las demandas de la sociedad,

en la medida en que éstas son conocidas a través
de encuestas, huyendo de la rutina y buisqueda del
oropel del éxito medidtico, en detrimento de las de-
mandas sociales efectivamente sentidas. Pero sin
perjuicio de esto, las cajas deben liderar la forma
pertinente de aproximacién a las necesidades so-
ciales, estableciendo su propia jerarquia en su apor-
tacion a la provision de bienes y servicios sociales.

. Caracter perceptible de conexion de la Obra Social

con la caja que la realiza. Las encuestas detectan
que un elevado porcentaje de beneficiarios no iden-
tifican claramente la actividad con la caja patrocina-
dora.

Debe existir una interpenetracién potente entre la
red de negocio financiero y los gestores de obra so-
cial. La obra social otorga un plus de legitimidad so-
cial a quien realiza su tarea financiera y, a la vez, los
gestores de la Obra Social deben ser conscientes
del esfuerzo que cuesta ganar los recursos necesa-
rios para su mantenimiento.

En mi opinidn este es un tema importante. La en-
cuesta de junio de 2008 muestra una alta propor-
cién de personas (53%) que no recuerdan las
principales actividades de la Obra Social (OBS), a

la vez que solo un 14,5% dice tener una idea pre-
cisa de los objetivos de ésta, lo que hace sospechar
que las cajas estdn desaprovechando el canal de
informacion que supone la propia red como medio
de conexién con los objetivos de la OBS.

Si resumiéramos drésticamente lo expuesto hasta aqui,
el mensaje basico es que las cajas, en todas sus facetas,
son una respuesta a demandas de la sociedad. En el te-
rreno financiero, atienden la demanda de financiacion de
los agentes econdmicos y sociales contribuyendo a la com-
petencia y corrigiendo fallos obvios del mercado como los
que conducen a la exclusién financiera de determinados
colectivos intérpretes del ahorro popular. En el terreno de
la aplicacién de resultados, la Obra Social, da respuesta
con libertad y eficiencia, a necesidades sociales, prestando
servicios que complementan la tarea de las administracio-
nes publicas y evitando la exclusion social de muchos ciu-
dadanos en dreas tan basicas como la cultura y el capital
humano, la sanidad y la conservacion del medio ambiente.

No es extrafio que ante este panorama, las encuestas
realizadas por FUNCAS muestren como los ciudadanos es-
pafioles conocen las cajas de ahorros, las aprecian y las
distinguen de otro tipo de instituciones.

Del ultimo sondeo realizado en mayo-junio de este
afio, bajo los auspicios del Gabinete de Estudios Sociales
de FUNCAS, entresacamos estas seis conclusiones.

— El 61,3% de los ciudadanos tiene una opinién po-
sitiva de las cajas.

— El 70,7% de los entrevistados piensa que las cajas
se orientan mas que los bancos hacia el pequefio cliente.
Al 62,6% le parece bien que las cajas inviertan en empre-
sas industriales y de servicios.

— Solo el 18,7% cree que la actual crisis financiera ha
afectado més a las cajas que a los bancos.

— Para el 44,8%, las cajas son mads transparentes que
los bancos. Sélo el 17,6% piensa lo contrario.

— El 81,3% quiere que las cajas pervivan con su actual
naturaleza.

— EI'70,8% conoce la Obra Social de las cajas.

Ahora bien, la sociedad que es cambiante por naturaleza,
vive en la actualidad una etapa de transformaciones intensas.

Analizar en detalle los vectores de ese cambio, sus
efectos generales y consecuencias para las cajas de aho-



rros excede, con mucho, de las posibilidades de esta inter-
vencién. Sintetizando mucho, con el riesgo que esto siem-
pre comporta, yo creo que existen tres motores centrales
del cambio global:

1. Los avances tecnologicos, y en especial las TIC (tec-
nologfas de la informacion y comunicacién), que han es-
tado en la base del actual proceso de globalizacion, con
cuatro consecuencias bien conocidas.

a) Una fase, desde 1995 hasta el inicio de la actual cri-
sis, de crecimiento global excepcional, lo que cons-
tituye el aspecto mas positivo.

b) Sin embargo, el crecimiento propiciado por la globa-
lizacion esté polarizado y es desigual, lo que, por
una parte, obliga a un esfuerzo continuado de con-
vergencia entre los pafses con menor crecimiento y
provoca, por otra, un proceso de inmigracién impa-
rable desde las dreas mas atrasadas a las mas des-
arrolladas.

¢) Crecimiento excepcional que viene generando efec-
tos negativos sobre el medio ambiente y, en parti-
cular, un cambio climatico que, aun deflactado de
las exageraciones al uso, puede tener consecuen-
cias futuras de cierta magnitud.

d) El proceso de globalizacién genera elementos de in-
seguridad personal.

Si hay un discurso que haya calado en la sociedad de
principios del siglo XXI es el de la globalizacion. Las conno-
taciones asociadas a este concepto son muy variadas, pero
todas parecen girar en torno a un argumento central: vivi-
mos una época de cambio permanente y acelerado, en la
que las instancias que tradicionalmente han procurado a
los individuos proteccién y generado sentimientos de per-
tenencia o identidad parecen debilitarse; en la que la es-
cala de los fenémenos aumenta tanto que se deteriora la
capacidad de su control, cundiendo asi la sensacién de vo-
latilidad y desvanecimiento de las referencias sociales y
culturales que, al menos durante buena parte de la se-
gunda mitad del siglo XX, se consideraban sélidas. Muchos
autores interpretan el auge de los movimientos fundamen-
talistas politicos y religiosos como una reaccién contra los
procesos de mundializacion y debilitamiento de las bases
sobre las que se habian forjado, a veces durante siglos, las
identidades colectivas.

Todo aquello de lo que se predica que est4 “globali-
zado" o es “global” (la economia, la sociedad, las institucio-
nes....) queda impregnado de la idea de inseguridad e
incertidumbre. Por mas que sea debatible que el entorno

LAS CAJAS DE AHORROS Y LAS NUEVAS DEMANDAS SOCIALES

en el que se desarrollan nuestras actividades cotidianas
sea hoy més inseguro o incierto que en otras épocas (por
ejemplo, durante el periodo de entreguerras del pasado
siglo), es bastante claro que el discurso de la “sociedad
del riesgo” y la mayor vulnerabilidad social ha ganado
mucho terreno en los medios de comunicacién, confor-
mando de manera decisiva lo que se denomina el “imagi-
nario colectivo”.

2. Los impresionantes avances de la investigacion en
el drea de la Biomedicina, que, como consecuencia mas
importante estd generando — unido a la pérdida de dina-
mismo de la natalidad — un envejecimiento progresivo de
la poblacién en los paises avanzados.

La “tercera edad" representa hoy una progresion cre-
ciente de la poblacién, a la vez que los mayores, lo son
cada vez més, gracias a los logros de la Medicina y de la
Cirugfa.

3. El avance —al menos formal- de lo valores basados
en la libertad e igualdad, con tres claros efectos:

a) La creciente incorporacién de la mujer al mundo la-
boral.

b) La aparicion de nuevas estructuras familiares (fami-
lias monoparentales, divorciadas, uniones homose-
xuales, etc.)

¢) El menor intervencionismo de la regulacion en la
vida social, que se concreta en la fijacién de un
marco claro de actuacion vy ejercicio de una super-
vision rigurosa.

La presencia de esos tres factores y sus obligados efec-
tos tiene importantes consecuencias para las cajas de aho-
rmos que se enfrentan, en este siglo XXI, a nuevas
demandas de la sociedad, tanto en el terreno financiero
como en la aplicacion de los excedentes, sin perjuicio del
mantenimiento invariable de las razones que dieron lugar
a su nacimiento en el primer tercio del siglo XIX, y que an-
teriormente han sido descritas.

Por tanto, la combinacion de las misiones tradicionales
de las cajas y las nuevas exigencias derivadas del cambio
de la sociedad alumbran para ellas un mapa de demandas
sociales en el futuro que, en mi interpretacion, tiene cua-
tro dreas bésicas.

12, El mantenimiento de la atencién a la demanda so-
cial que dio origen a las cajas, que se concreta en:

a) Pervivencia como entidad financiera singular.
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b) Competencia activa, como forma de evitar condicio-
nes predadoras en el sistema financiero.

¢) Facilitar la inclusién de colectivos vy territorios en el
ambito de las actividades financieras.

d) Favorecer el ahorro, tanto en su interpretacién de
virtud privada como en su dimension de necesidad
macroecondmica.

22 Respuesta a la demanda de reduccién de la incer-
tidumbre que la globalizacién se piensa que comporta.

En la medida en que la globalizacion, se percibe como
un escenario irreversible y al que ninguna sociedad desarro-
llada puede sustraerse, cobra importancia su caracter de reto,
al que resulta imperativo responder para no quedar al mar-
gen. El valor de las sociedades, las economias, las organiza-
ciones y los profesionales se mide hoy, en buena medida,
con referencia a los pardmetros de la globalizacion.

Dada esta doble vertiente de la globalizacién: riesgo y
desafio, la via més prometedora para una institucion cen-
tenaria que desee prosperar en este entorno, consiste en
combinar decisiones y comportamientos que preserven
rasgos bésicos de su identidad institucional, con la capaci-
dad de innovacién funcional, la flexibilidad para adaptar su
oferta al ritmo al que vayan cambiando las necesidades
de la sociedad nacional y de sus sociedades de referencia.

No es este un escenario adverso para las cajas de aho-
rros espariolas, no solo porque gozan de una credibilidad
institucional por haber sabido mantener basicamente su
identidad adapténdose a los enormes cambios estructura-
les politicos, sociales y econdémicos que ha experimentado
Espafia en los Ultimos 175 afios, sino porque han logrado
transmitir al publico una idea de dinamismo y moderni-
dad que llama especialmente la atencion cuando se las
compara, por ejemplo, con las cajas alemanas. Mientras
las espariolas tienen una imagen corporativa atractiva, per-
fectamente homologable en lo financiero a la de los ban-
cos, las alemanas siguen pareciendo al ciudadano de a pie
entidades algo ajenas a la dindmica del mercado y la com-
petencia, poco diferenciales, fiables pero con una imagen
mas propia del siglo XIX que del XXI.

En una época en la que la sensacion de incertidumbre
y de inestabilidad se extiende socialmente y en la que los
estados dan muestras bastante claras de incapacidad de
atender satisfactoriamente a los colectivos méas desfavore-
cidos y con més riesgo de precariedad, la trayectoria secu-
lar de las cajas como instituciones de promocion local y
ayuda para prevenir y aliviar problemas sociales, les propor-
ciona elementos importantes para construir un discurso

convincente sobre su valor como instituciones privadas
que cooperan con las publicas en el logro del bienestar y
desarrollo cultural de la sociedad en general, y de las regio-
nes en las que nacieron, en particular. Las cajas tienen en
este contexto una ventaja comparativa con respecto a otras
instituciones: estan repartidas por todo el territorio —y, por
tanto, con alcance nacional—, pero su implantacién local las
convierte en fuentes de identidad territorial. Esa doble ver-
tiente (nacional y local) entrafia un potencial de interven-
cion social de mucho interés.

La globalizacion puede representar una buena oportu-
nidad de revalorizacién simbdlica de las cajas, sobre todo,
si, como entidades financieras diferentes de los bancos
son capaces de articular un discurso que gire en torno a un
proyecto con objetivos no solo estratégicos sino también
normativos o de concepcién global de la sociedad. El
52,9% de los ciudadanos es incapaz de recordar alguna
obra social financiada por las cajas. Probablemente, concre-
tar y hacer publicos esos grandes objetivos generales do-
tarfa a la Obra Social de las cajas de ahorros de mayor
consistencia, sin privarles de decidir autbnomamente los
métodos para alcanzarlos, la distribucion de los recursos
que a ellos destinan y el ambito territorial de su actuacion.
Les permitiria, asimismo, presentar la labor de las respec-
tivas obras sociales de una manera mas ordenada vy efi-
caz, contrarrestando la sensacion que surge a veces de
una obra social dispersa y fragmentada, puntual, excesiva-
mente particularista y sin ambicién social global.

32, Respuesta a la demanda de servicios financieros:

a) Mantener la competitividad, avanzar en eficiencia y
adelantarse, sin renuncias, a la creciente sofistica-
cion de los servicios financieros que necesita una
sociedad avanzada.

En este sentido, es Util recordar que la imagen de
las cajas, tan positiva en muchos sentidos, sigue
manteniendo en la opinién ciudadana la idea tras-
nochada de que las cajas estan peor preparadas
que los bancos ante la globalizacion. Sélo un 12,9%
de la poblacién opina que estdn mejor preparadas
en este sentido.

b) Las cajas tienen que dar respuesta a la creciente de-
manda de transparencia y buen gobierno que la so-
ciedad pide. Esta linea, que se inscribe en el
creciente interés por la denominada RSC (Respon-
sabilidad Social Corporativa), ha tenido ya respues-
tas legales y avances sustantivos en la elaboracion
de memorias e informes anuales por parte de las
cajas, pero seguira siendo un factor continuo de de-
manda social sobre las entidades financieras.



) Respecto a los criterios de prioridad social en sus
operaciones financieras hay, en mi opinién, algunas
tendencias significativas:

1. La financiacion de la vivienda continuard en el
futuro siendo una demanda social prioritaria para
las cajas, aunque seguramente con un enfoque
distinto del actual, més polarizado hacia vivienda
para necesidades de ciertos colectivos emergen-
tes (discapacitados, inmigrantes...) y hacia la vi-
vienda en alquiler.

2. Junto a la vivienda van surgiendo otras finalida-
des que reclaman la actuacion de las cajas ante
la existencia de una divergencia entre la utilidad
marginal privada y la social: la financiacién de la
innovacién (todo el proceso de investigacion,
desarrollo e innovacion — 1+D+i), el capital hu-
mano y las energfas renovables

En general, la sociedad espafiola va a demandar
con intensidad en los préximos afios financia-
cion para todo lo que permita acelerar el creci-
miento por la via del aumento de la
productividad global, lo que constituye una de
las principales carencias de nuestra economia.

3. Los productos financieros complementarios de
la jubilacion incrementaran sustancialmente el
auge que ya viene experimentando en los ulti-
mos anos.

4. La previsible continuidad de la corriente migra-
toria augura también una demanda social cre-
ciente de toda la gama de operaciones que
facilite la integracion social, educativa y la inser-
cion laboral de los inmigrantes. Sin duda la linea
de microcrédito tiene en este sentido un amplio
recorrido.

42, Respuesta a las nuevas demandas en la Obra Be-
néfico Social.

En este terreno se vislumbran, en mi opinién desarro-
llos sustanciales en las tres lineas siguientes:

a) Continuidad en la atencion a una demanda intensi-
ficada de asistencia social y sanitaria a los colectivos
con mayor riesgo de dependencia:

— Vejez
— Incapacidad
— Infancia (guarderfas y centros escolares)

LAS CAJAS DE AHORROS Y LAS NUEVAS DEMANDAS SOCIALES

b) Contribucion a reducir la exclusion social que deriva
de la carencia de cultura y formacién adecuada para
la insercién laboral. El mundo de la formacion pro-
fesional constituye un terreno histéricamente vincu-
lado con las cajas que sigue reclamando una parcela
de participacion de la Obra Social que seré cre-
ciente.

Pero incluso, a un nivel mas elemental, la carencia
de los lenguajes bésicos de la convivencia (idioma
e informatica de usuarios) son factores de exclusion
en sociedades que cada vez estdn més integradas
en blogues plurinacionales. Es en la eliminacion de
este proceso de globalizacién en el que las cajas ha-
bran de implicarse mas en el futuro.

©) Atencién creciente a los costes sociales del creci-
miento. En especial, la preocupacién por el medio
ambiente y la reduccion de los efectos del cambio
climatico van a estar cada vez méas presentes en la
agenda de las preocupaciones ciudadanas, canali-
zando su demanda hacia la obra social de las cajas.

Algunas conclusiones

Mis palabras anteriores han ido encaminadas a mostrar
la conexion entre las cajas y las demandas sociales, tradi-
cionales y nuevas, como reflejo del cambio intenso que
experimenta la sociedad. Cinco principales transmisiones
surgen nitidamente:

12 Las cajas de ahorros en su globalidad constituyen
desde su nacimiento una respuesta a necesidades socia-
les. No son un disefio de laboratorio sino que constituyen
un modelo dual financiero — social inescindible.

22, En el terreno financiero las cajas atienden de forma
peculiar una demanda de financiacion de las familias y em-
presas, consustancial con el crecimiento.

Esa peculiaridad se concreta en la potenciacién de la
competencia, evitando comportamientos predadores v la
exclusion financiera, y otorgando una atencion preferente
a actividades con una elevada rentabilidad social que el
mercado no internaliza. Pero, ademds, las cajas practican
una banca de proximidad creadora de capital social, que se
concreta en unas relaciones de confianza que constituyen
uno de los pilares del crecimiento a largo plazo.

32 En la Obra Social, las cajas dan respuesta a nece-
sidades sentidas por la sociedad, permitiendo a los ciuda-
danos el acceso a los bienes de la cultura y de la asistencia
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social, evitando la exclusion social, en forma anticipativa y
en un contexto de libertad en su interpretacién de la im-
portancia social de esas necesidades y en la forma de con-
tribuir a su solucién.

La dimension social en las cajas es la suma de la Obra
Social y de la aportacion social de su vertiente financiera.

48, Los vectores del actual cambio social son el avance
de las TIC, la Biomedicina y la penetracion creciente de los
criterios de libertad e igualdad en las valoraciones sociales.

52 Esos cambios de la sociedad orientardn necesaria-
mente la actividad financiera de las cajas hacia los factores
de crecimiento y convergencia (I+D+i y capital humano),
y hacia las necesidades de una poblacion cada vez més

envejecida y con una presencia creciente de la inmigra-
cion.

En el terreno de la Obra Social es previsible un avance
de las obras de asistencia social, capital humano vy las en-
caminadas a paliar los costes sociales del crecimiento.

Permitanme finalmente expresar la firme conviccién
de que, frente a quienes piensan que las cajas constitu-
yen un modelo caduco, un anacronismo historico, yo
creo que son adelantadas de la modernidad. El avance
del tercer sector en el terreno econdémico de las moder-
nas sociedades hace facil la prediccion de que algtn dia,
todas las empresas — financieras y no financieras — ten-
deran hacia el actual modelo de las cajas de ahorros es-
pafiolas.



El mercado de divisas en Espaia

Antonio Calvo Bernardino
Jesus Padl Gutiérrez*

1. Perspectiva general del mercado
de divisas espaiiol

Desde 1989, afo en el que se realizd la segunda en-
cuesta sobre la situacion del mercado mundial de divisas,
coordinada por el Banco Internacional de Pagos de Basilea
(BIS), el Banco de Espafia viene participando cada tres
afios en la misma, suministrando una base importante de
informacion del volumen, composicién y participantes en
el mercado espafiol de divisas'.

Desde una perspectiva general, podemos comprobar
en el gréfico 1 la evolucion del volumen de transacciones
realizadas en el mercado de divisas espafiol. En él se ob-
serva que, hasta 1998, precisamente en la Ultima encuesta
antes de la introduccién del euro, el mercado espariol cre-
ci6 en sus cifras, de forma mds acusada hasta 1995, para
a partir de la moneda Unica disminuir sus tasas de creci-
miento, con una caida incluso en los volimenes diarios in-
tercambiados en 20013, siguiendo la ténica del mercado
mundial (gréfico 2), aunque la caida fue mucho mayor en
el mercado espafiol.

* Universidad CEU San Pablo

! Los resultados obtenidos por los diferentes bancos centrales en
las encuestas efectuadas sobre sus mercados de divisas, asi como
los elaborados a nivel mundial por el BIS, presentan diversos pro-
blemas a la hora de ofrecerlos de forma agregada. Estos proble-
mas derivan, entre otros, de la doble contabilizacién de algunas de
las operaciones realizadas, la evolucion de los tipos de cambio de
las monedas, que dificultan las comparaciones intertemporales,
etc. Para conocer estas limitaciones, y las formas de solucion, pue-
den verse los informes trianuales del BIS que recogen los resulta-
dos de las encuestas efectuadas, y A. Calvo y J. Paul, “El mercado
mundial de divisas: evolucién, volumen y composicion”, en prensa,
asf como el resto de bibliograffa citada al final de este articulo.

Entre 1989 y 2007 el volumen de transacciones del
mercado espafiol de divisas experimentd un crecimiento
acumulado ligeramente superior al 250%, muy por debajo
del 445% que registrd el conjunto del mercado mundial
de divisas. Este comportamiento, logicamente, ha hecho
que el mercado de divisas espafiol haya ido perdiendo re-
levancia mundial, puesto que de una cuota que superaba
el 1% a mediados de la década de los afios noventa, se
ha reducido significativamente hasta situarse por debajo
del 0,5% en la actualidad. Esta caida se puede explicar, en
parte, sin duda, por la desaparicién de las divisas integra-
das en el euro, que constitufan, fundamentalmente el
marco alemdn, una parte significativa de las transacciones
realizadas en nuestro pafs en los afios ochenta y noventa,
lo que afirma el caracter mayoritariamente local de nues-
tro mercado de divisas, de forma que los procesos mun-
diales de concentracion bancaria, el desarrollo de las
plataformas de negociacion y, en general, la deslocaliza-
cion de las operaciones, han jugado a favor de los grandes
centros financieros (Londres, Nueva York, etc.) en detri-
mento de los de menor tamafio.

Por tipos de operaciones, son los swaps en divisas, frente
a las operaciones al contado y a plazo, las que han marcado
la evolucion general del mercado espafiol, como podemos
comprobar en el gréfico 4, en el que se observa, en efecto,
que la linea de los swaps es similar a la seguida por el total

2 Debemos tener en cuenta que las cifras recogidas en el mer-
cado espariol se refieren exclusivamente a operaciones de com-
praventa de divisas, excluidas las transacciones que se realizan en
divisas contra pesetas entre dos agentes no residentes en nues-
tro pais, y las transacciones en divisas entre no residentes inter-
mediadas por brokers espafioles.

3 Las cifras de volumenes de transacciones recogidas a lo largo
del articulo se refieren siempre a medias diarias del mes de abril
del afio en que se realiza la encuesta.
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Gréfico 1

a) Volumen (medias de cifras diarias)
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Gréfico 2

a) Volumen (medias de cifras diarias)
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del mercado, mientras que la evolucion de las operaciones
al contado han mantenido una ténica de crecimiento-decre-
cimiento cada dos periodos. Por su parte, las operaciones a
plazo, con cifras bastantes méas modestas que las de las an-
teriores, han seguido una tendencia creciente. Es de desta-
car, por Ultimo, que el aumento experimentado en 2007 en

el volumen total de transacciones se ha debido al incre-
mento registrado en las operaciones al contado y a plazo,
mientras que las de los swaps se reducen.

Por otra parte, para analizar de forma adecuada la evo-
lucién del mercado de divisas espariol en las dos ultimas
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décadas debemos hacer referencia, aunque sea de modo  vimientos internacionales de capital ha constituido sin duda
breve, a la normativa espafiola en materia de mercados  un condicionante importante de la situacion de este mer-
de divisas, puesto que la progresiva liberalizacion de mo-  cado y su desarrollo.
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Este amplio periodo de 20 afios ha estado marcado
desde un punto de vista normativo por dos fases: en pri-
mer lugar, por las exigencias derivadas del Real Decreto
2402/1980, sobre régimen juridico de Control de Cam-
bios, que constituye el primer desarrollo de la Ley
40/1979, que establece, en el &mbito de las operaciones
exteriores, la obligatoria intermediacién de una entidad de-
legada“ para la realizacion de la mayor parte de los cobros
y pagos exteriores recibidos/realizados por los residentes
en Esparfia; en segundo, al amparo de la misma Ley, luego
modificada por la 19/2003, se aprobd el Real Decreto
1816/1991, de 20 de diciembre®, a partir del cual se pro-
duce un cambio radical respecto a la situacién anterior®,
estableciéndose la plena libertad de las transacciones con
el exterior, asi como de los cobros, pagos y transferencias
derivados de las mismas, en consonancia con lo determi-
nado por la normativa comunitaria, que en su Directiva
sobre los movimientos de capitales (88/361), establecia
que, tras un periodo transitorio, Espafia deberia declarar la
plena liberalizacion de los movimientos de capital antes
del 31 de diciembre de 19927, aunque se establecen por
nuestras autoridades ciertas clausulas de salvaguarda, que
permiten el establecimiento excepcional y transitorio de
restricciones con el exterior cuando se pueda ver afectado
gravemente el interés nacional o en aplicacién de medidas
adoptadas por organismos internacionales de los que Es-
pafia forme parte, se pudiesen producir graves tensiones
en los mercados de cambios que pongan en peligro la di-
reccién de la politica monetaria y financiera®, establecién-
dose también mecanismos de informacion y comunicacién
para permitir conocer, a efectos estadisticos, las operacio-
nes realizadas con el exterior.

Aungue la nueva normativa, actualmente vigente, re-
tira la obligacion establecida por el Real Decreto
2402/1980, de que los cobros y pagos exteriores se inter-
medien por una entidad delegada, lo cual puede suponer
que determinadas transacciones se realicen al margen de
ellas, y que, por tanto, los datos que ofrecen en las en-
cuestas sobre el mercado de divisas no recojan todas las
transacciones exteriores, la realidad es que, sobre todo en
nuestro pafs, el papel preponderante que los intermedia-
rios financieros tienen en el sistema de pagos (y, por tanto,

4 Las entidades delegadas eran bancos, cajas de ahorros y otras
entidades financieras que eran autorizadas por el Banco de Es-
pafa para la realizacion de operaciones en divisas.

> Este Real Decreto deroga el anterior de 10 de octubre de 1980,
y es desarrollado por la Orden del Ministerio de Economia de 27
de diciembre de 1991 vy, basicamente, por diversas disposicio-
nes de 1992 y 1993.

6 \/éase para una perspectiva global de la evolucion de la norma-
tiva espariola en el mercado de divisas, A. Calvo, J.A. Parejo, L.
Rodriguez Séiz y A. Cuervo, Manual de Sistema Financiero Espa-
fiol, en sus sucesivas ediciones.

también en el de las divisas) y la préctica habitual de los
residentes de utilizar en mayor medida los intermediarios
financieros residentes para estas operaciones, hace que la
informacion ofrecida por éstos en las encuestas alcance
un nivel de significacién muy elevado®.

Por otra parte, fuera del &mbito normativo, otro factor
que, de forma decisiva, como ya hemos sefialado, altera a
lo largo del perfodo la evolucion de este mercado de divi-
sas lo constituye, sin duda, la creacion del euro con la en-
trada de Espafia en la Union Econdmica y Monetaria
(UEME). La aparicién de la moneda europea y la pérdida
de la soberania en materia monetaria y cambiaria a favor
del Eurosistema, hace que en un mercado eminentemente
local, como es el espariol, en el que una parte importante
ademds de su comercio exterior se realiza con otros paises
integrados en la UEME, desaparezca la necesidad de trans-
acciones en divisas y, por tanto, de intercambios de la mo-
neda espafiola con las de los socios comerciales, lo que
agudiza la pérdida de importancia de nuestro mercado de
divisas en el contexto internacional.

En los apartados siguientes vamos a analizar de forma
separada la situacién del mercado de divisas espariol antes
de nuestra entrada en la UEME y su evolucion posterior,
puesto que, como acabamos de sefialar, este momento
marca en gran medida el cambio de la situacion de nues-
tro mercado de divisas. En cada apartado seguiremos un
andlisis similar, estudiando las entidades participantes, las
operaciones realizadas, las contrapartidas en las mismas,
las divisas intercambiadas, etc,, destacando con mayor in-
tensidad la negociacién del ddlar y del euro en nuestro mer-
cado tras la UEME. Finalizamos el trabajo destacando las
principales conclusiones obtenidas a lo largo del mismo.

2. El mercado de divisas espaiiol
antes de la UEME

2.1. Entidades participantes

La década de los afios noventa, tanto a escala mundial
como espafiola, se caracterizd por un aumento significativo

7 La liberalizacién se produjo en nuestro pais el 1 de febrero de
1992, adelantdndonos once meses a las exigencias de la UE.

8 £l Gobierno espafiol tuvo que hacer uso de estos mecanismos
a raiz de las tormentas monetarias que se produjeron en el se-
gundo semestre de 1992, y que llevaron a la devaluacion de la
peseta en tres ocasiones en el plazo de menos de un afio.

9 Vid. J. L. Alzola y C. Pérez (1992), "El mercado de divisas en Es-
pafia, en 1992", Boletin Econdmico del Banco de Espafia, octu-
bre, pp. 41-42.
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en los procesos de concentracion bancaria en los paises, por
fusion entre entidades, lo que supuso, desde la perspectiva
del mercado de divisas y de la encuesta periddicamente
efectuada, que el nimero de instituciones financieras infor-
mantes se redujera de forma significativa en todo el peri-
odo. En efecto, de las 54 entidades participantes en la
misma en 1992, se pasd a 34 en 1995y a 26 en 1998, con
un aumento, por el contrario, del grado de concentracion
del mercado, pues, como podemos comprobar en el gréfico
5, practicamente las cuatro primeras entidades informantes
suponen, en todo el periodo, entre el 45% y el 50% del
mercado espafiol. Si a esas cuatro les afiadimos las cuatro
siguientes, entonces se observa, de forma maés clara el au-
mento en la concentracion del mercado, que pasé desde el
66% en 1992 a casi el 80% en 1998.

Como tendremos ocasién de comprobar més adelante,
el mercado espafiol es basicamente un mercado interban-
cario, en el que las transacciones de divisas efectuadas se
realizan en un porcentaje significativo a través de los bro-
kers operantes que, en el periodo previo a la instauracion
de la UEME, absorbfan, aproximadamente entre un 35-40
% de las operaciones realizadas, para un nimero de bro-
kers en descenso en el perfodo, desde los quince existen-
tes en 1989 a los once en 1998.

Por otro lado, el predominio de la peseta en el mer-
cado espariol de divisas se pone de manifiesto en el gré-

Grafico 6

EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES PESETAS
FRENTE A DIVISAS Y DIVISAS FRENTE A DIVISAS
EN EL MERCADO DE DIVISAS ESPANOL
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank
Survey) y Banco de Esparia

fico 6, en el que podemos comprobar como més del 70%
de las transacciones efectuadas tenfan como divisa utili-
zada la peseta'.

Por su parte, el gréfico 7 recoge la distribucion del mer-
cado espariol de divisas por contrapartidas, pudiéndose
observar su evolucion desde 1989 hasta 1998. Como po-
demos comprobar, los mayores porcentajes de las opera-
ciones se realizaban entre las entidades del sistema
bancario, ya sean nacionales o una de ellas residente en
otro centro financiero. En efecto, aunque con una minima
caida en el ultimo afio considerado a favor de las opera-
ciones con otros intermediarios financieros y clientes no
financieros', las transacciones de pesetas frente a otras
divisas alcanzaron un porcentaje siempre por encima del
800%, con mas del 90% entre 1989 y 1995, mientras que
las correspondientes a otras divisas entre si, la participa-
cion del sector bancario fue atin mayor, del 90% en 1998,
pero mas del 95% para los periodos anteriores.

10 Se trata, por tanto, de un mercado poco diversificado, pues se
encuentra muy concentrado en la divisa espariola, aunque, a par-
tir de 1992, alcanzan una minima mayor relevancia las operacio-
nes de divisas frente a otras divisas, pero nunca llegando al 30%
de la negociacién.

' Si comparamos las cifras espariolas con el mercado mundial, po-
demos destacar que la participacion de los otros intermediarios
financieros y clientes no financieros en el mercado de divisas es-
pariol es muy reducida, puesto que en Espana no llegan a alcan-
zar en 1998 un 20% del total de las operaciones, mientras que
en el mercado mundial el porcentaje se sittia alrededor del 37%.
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Gréfico 7

POR CONTRAPARTIDAS EN EL MERCADO ESPANOL

a) Pesetas frente a divisas

L

EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES DE PESETAS FRENTE A DIVISAS Y DE DIVISAS FRENTE A DIVISAS

Fuente: Elaboracién propia a partir de BIS (Triennial Central Bank Survey) y Banco de Esparia

b) Divisas frente a divisas

No obstante, dentro de ese predominio del sistema
bancario en todo tipo de transacciones de divisas en el
mercado espafiol, se puede apreciar, como rasgo significa-
tivo que, en las realizadas entre la peseta y otras divisas
(gréfico 7.a)), las operaciones entre entidades registradas
residentes en el mercado espariol tenian un mayor peso,
aunqgue en disminucion en el periodo (méas del 40% en
1992, y algo menos del 20% en 1998), frente a las que
intervenian dos divisas distintas, en las que la participacién
de dos bancos residentes era muy limitada (gréfico 7.b));
En cualquier caso, tanto con la presencia de la peseta
como en los intercambios de otras divisas entre si, el pre-
dominio de las operaciones realizadas con bancos residen-
tes en otros centros financieros es significativo y creciente
por lo general en el tiempo, lo que pone de manifiesto
que, en ese perfodo, se daba un proceso, todavia insufi-
ciente, de diversificacion de divisas en la cartera de las en-
tidades espafiolas, que tenian que recurrir a bancos no
residentes por no haber suficiente negociacién de divisas
frente a divisas en Espaia'2.

Por ultimo, la escasa participacién de las operaciones
con “otros intermediarios financieros y clientes no finan-
cieros” en el mercado espariol, que refleja el gréfico 7, con-
trasta con la razén de ser original de un mercado de
divisas, en el que los clientes son los destinatarios Ultimos

12 Vid. Banco de Espania, “El mercado de divisas en Esparia, en
1998", Boletin Econdémico, octubre, 1998, p. 73.

de las mismas para la realizaciéon de sus operaciones. Sin
embargo, la mayor presencia de las transacciones de en-
tidades bancarias entre sf, hace que este mercado se cons-
tituya, realmente, en un mercado interbancario, en el que
las entidades realizan, en mayor medida, operaciones
como resultado de sus estrategias de inversion y financia-
cion en divisas o por actuar como creadores de mercado,
y no tanto para atender las peticiones de sus clientes. Ade-
mas, como hemos visto anteriormente, las mayores cifras
del mercado corresponden a operaciones de swaps, que
son operaciones de cobertura méas habituales para las en-
tidades bancarias, a diferencia de la actuacion habitual de
los clientes no financieros, que lo hacen con mayor inten-
sidad en los mercados al contado y a plazo, utilizando éste
para cubrir su riesgo de cambio.

2.2. Divisas intercambiadas

Como sucedia a nivel mundial, en el mercado espariol
la divisa que era objeto de un mayor volumen de inter-
cambios en el periodo era el délar USA, que aparecia en
1992 en cerca del 65% de las transacciones efectuadas
(8,1 millardos de dolares diarios), pero creciendo en todo
el periodo, hasta superar el 85% en 1998 (16,7 millardos
de dolares) (gréfico 8). Este importante crecimiento su-
puso que en 1995 desbancara a la peseta en el mercado
espariol como la divisa que era objeto de un mayor nu-
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Grafico 8

DIVISAS INTERCAMBIADAS EN EL MERCADO ESPANOL
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mero de transacciones, puesto que mientras que la divisa
espafiola redujo, aunque lentamente su importancia en
los afios noventa, la moneda norteamericana crecio es-
pectacularmente. Bastante alejada de las anteriores, aun-
que con cifras relevantes, se encontraba el marco aleman,
que disminuyd su participacion desde el 27% en 1992
hasta algo més del 20% en 1998 (5,1 millardos de dola-
res)', siendo la importancia del resto de las divisas en el
mercado espafiol bastante mas reducida, destacando en
todo caso, pero muy alejadas de las anteriores, la libra es-
terlina (546 millones de délares en 1998), el yen japonés
(394 millones), el franco francés (240 millones) vy el
franco suizo (232 millones).

Por su parte, la divisa norteamericana cruzé sus opera-
ciones en todo el periodo fundamentalmente con pesetas,
pues, como podemos comprobar en el gréfico 9, los inter-
cambios délar/peseta se utilizaron entre el 60% y el 75%
de las operaciones efectuadas en el mercado espariol,
mientras que las operaciones del délar con el marco no su-
peraron el 17%, produciéndose para los porcentajes res-
tantes (entre el 10% y el 22%) el cruce del délar con otras
divisas.

13 Sin duda, la mayor estabilidad del marco aleman frente a la
moneda espafiola en los Ultimos afios previos al euro, redujeron
las necesidades de cobertura en el mercado respecto a la divisa
alemana, reduciéndose su importancia relativa en el mercado es-
pafiol.

14 La suma de los porcentajes alcanza el 200%, ya que en cada
operacién intervienen dos monedas.

Gréfico 9

TRANSACCIONES DEL DOLAR FRENTE A OTRAS
DIVISAS EN EL MERCADO ESPANOL
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2.3. La peseta en el mercado de divisas espariol

Como hemos indicado, practicamente en el 70% de
las transacciones efectuadas en los afios noventa en el
mercado espafiol de divisas se encontraba involucrada la
peseta, lo que da idea de que nuestro mercado era un
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EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES
DE PESETAS FRENTE A OTRAS DIVISAS
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centro financiero de cardcter eminentemente local, en el
que la presencia de intercambios de divisas distintas a la
nacional tiene un peso reducido, y que ademds precisa,
como también hemos observado, la participacion de ban-
cos procedentes de otros centros financieros.

(@)

Como podemos comprobar en el gréfico 10, la mayor
parte de las transacciones de la peseta se producian frente
al dolar USA, con un aumento continuado también del

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

marco alemén hasta 1995, para descender la negociacion
peseta / marco de forma significativa en 1998. Este au-
mento continuado de la importancia del délar en las trans-
acciones con pesetas se puede observar también en el
grafico 11, en el que se compara la evolucién entre 1992
y 1998. En el primero de los afios, el dolar USA concen-
traba el 65% de las transacciones con la peseta, mientras
que el marco aleman suponia el 26,8%, pero, mientras
que en las encuestas siguientes el délar aumentd su par-
ticipacion, al 72% en 1995 y al 88% en 1998, el marco
aleman la redujo, levemente en 1995, al 25%, y de forma
drastica en 1998, al 9%. Por su parte, la participacién del
resto de las divisas en las transacciones frente a la peseta
en el mercado espafiol fue muy poco significativa, lo que
demuestra de nuevo la elevada concentracién de nuestro
mercado en el délar y marco alemén a lo largo de toda la
década de los afios noventa.

En resumen, pues, como notas significativas de la situa-
cion del mercado espafiol de divisas durante la década de
los afios noventa, y hasta la entrada del euro, podriamos
destacar: en primer lugar, su reducida dimensién en com-
paracion con el mercado mundial, pues en su nivel mas re-
levante (1995) no alcanzaba el 1,2%; en segundo lugar,
su elevada concentracion en un nimero reducido de en-
tidades participantes, pues en 1998, el 30% de las entida-
des absorbia el 80% del mercado; en tercero, la relevancia
de la peseta en el mercado, pues aparecia en més del
70% de las transacciones; en cuarto, la elevada concentra-
cion en un nimero muy reducido de divisas negociadas.
De hecho, en 1998, casi el 90% de las transacciones en
pesetas se realizaba frente a dodlares, correspondiendo
practicamente el resto al marco aleman, el cual tenfa una
mayor cuota en encuestas anteriores; por Ultimo, se trata

206
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de un mercado basicamente interbancario, pues la partici-
pacién de entidades bancarias, ya sean residentes o per-
tenecientes a otros centros financieros, superaba en todas
las encuestas el 90%, siendo la participaciéon de otros
clientes reducida, menor en cualquier caso que en el mer-
cado mundial, lo cual supone que el mercado espafiol se
utiliza basicamente por las entidades bancarias para sus
estrategias de inversion y financiacion en divisas.

3. El mercado de divisas espaiiol
en la UEME

3.1. La divisa europea en el mercado mundial

La creacion de la moneda Unica supuso un cambio sus-
tancial en los mercados de divisas, transformando una parte
importante de los intercambios que, hasta su aparicion, es-
taban muy localizados en el délar USA y en el marco ale-
man'>, y que, a partir de entonces, se han vinculado en
mayor medida hacia la divisa norteaméricana y el euro.

En efecto, como podemos comprobar en el gréfico 12,
tomando como referencia los resultados obtenidos en la
Ultima encuesta efectuada por el BIS en 2007, el dolar
tiene una participacion en el conjunto de las transacciones
mundiales de divisas de més del 86%, seguida por el euro,

EL MERCADO DE DIVISAS EN ESPANA

con el 37%. Més alejadas, en tercer y cuarto lugar, se en-
cuentran el yen japonés vy la libra esterlina, con alrededor
del 15-16%, muy por encima de las siguientes monedas.

Ese predominio del délar y del euro se ha hecho sentir
desde el momento de la creacion de la moneda Unica y de
forma creciente, puesto que, como recoge el gréfico 13, més
de las dos terceras partes de las transacciones en las que
aparece el euro se realizan con el dolar USA, alcanzando un
volumen total de negociacion en 2007 de 840 millardos de
dolares diarios, casi 350 mas que en 2004, mientras que las
transacciones con otras divisas, como el yen, la libra o el
franco suizo, se sittian entre los 50 y los 70 millardos de do-
lares de negociacion, aunque creciendo sus cifras absolutas
a lo largo del siglo XX|, pero no su importancia relativa.

Si comparamos por tipos de operaciones, las corres-
pondientes al conjunto del mercado mundial y las que se
desarrollan con el euro (éstas recogidas en el gréfico 14),
a pesar del predominio en ambas de los swaps, las reali-
zadas al contado en el mercado mundial del euro tienen
una importancia relativa superior a las que alcanzan estas
operaciones para el conjunto del mercado.

En efecto, por ejemplo, en 2007, las operaciones al
contado del euro suponian el 37% del total del mercado
mundial de esta divisa (algo més de 400 millardos de do-
lares diarios), mientras que para el conjunto global de las
divisas alcanzan un porcentaje inferior (32%), por un 51%

Gréfico 12

PARTICIPACION DE CADA MONEDA EN EL MERCADO MUNDIAL DE DIVISAS (%) (2007)

Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank Survey)

15 Véase, para un mayor detalle, A.Calvo y J.Paul, “El mercado mundial de divisas:... ", op. Cit..
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Gréfico 13

EVOLUCION DE LOS INTERCAMBIOS DEL EURO CON OTRAS DIVISAS EN EL MERCADO MUNDIAL

(Medias de cifras diarias)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank Survey)

Gréfico 14

DISTRIBUCION DE LAS TRANSACCIONES EN EUROS Y DEL TOTAL DE DIVISAS EN EL MERCADO MUNDIAL

DE DIVISAS POR TIPOS DE OPERACIONES (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank Survey)




Gréfico 15

EVOLUCION EN LA UTILIZACION DEL EURO
EN LAS TRANSACCIONES DE DIVISAS EN EL
MERCADO MUNDIAL POR CONTRAPARTIDAS

(Medias de cifras diarias)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank
Survey)

(alrededor de 590 mil millones) de los swaps con euros
(55% para el global de las divisas).

En linea con la evolucién del mercado mundial de divi-
sas, en la negociacién del euro también se ha producido,
como podemos comprobar en el gréfico 15, un crecimiento
mayor de las transacciones realizadas por las entidades in-
formantes en las encuestas (dealers) con otras institucio-
nes financieras (fondos de inversidn, compafias de seguros,
fondos de pensiones, y, en general, otras entidades banca-
rias no participantes en las mismas). Dentro de la tonica ge-
neral de crecimiento del mercado mundial del euro, que lo
ha llevado a aumentar sus cifras entre 2001 y 2007, en més
de 2,5 veces, las transacciones en las que la contrapartida es
“otra institucién financiera” han llegado a superar en el dltimo
afo a las realizadas por los dealers entre si. Resulta desta-
cable igualmente el aumento de las cifras de las transaccio-
nes cuya contrapartida es un cliente no financiero, que,
partiendo en 2001 de unos volimenes relativamente redu-
cidos, se han situado en 2007 en mas de 200 mil millones
de dolares USA diarios.

3.2. Divisas intercambiadas en el mercado espaiiol

En el mercado espariol de divisas, la moneda que es
objeto de un mayor volumen de transacciones durante el

EL MERCADO DE DIVISAS EN ESPANA

siglo XXI es el ddlar USA, cuya importancia ademas es cre-
ciente en los ultimos afios. En efecto, como podemos
comprobar en el gréfico 16, el délar alcanzé una cifra de
transacciones en 2007 de 15 millardos de dolares dia-
rios, seguido del euro, con algo més de 11 millardos, y
muy alejadas las divisas britanica y japonesa, que no su-
peran, conjuntamente, los 4 millardos. Ademds, en cuanto
a la evolucion de la importancia de cada divisa, se ob-
serva que el délar ha seguido un crecimiento importante
en el perfodo, multiplicando sus cifras por més de 2,
mientras que el euro, si bien crecié de forma significativa
en 2004 respecto a los datos de la encuesta anterior, de
6,5 millardos de dolares diarios a mas de 10 millardos,
consiguié un crecimiento en 2007 sélo del 8,1%, muy
alejado del 36% del ddlar. Resulta destacable, por ultimo,
la evolucion en nuestro mercado de las transacciones de
libras esterlinas, con un importante aumento en 2004 res-
pecto a las cifras de la encuesta anterior (de hecho, éstas
se multiplican por més de diez), para reducirse en 2007
mas de un 26%.

Por otro lado, en cuanto a las contrapartidas de las
transacciones de divisas en el mercado espafiol, la nego-
ciacion entre los dedlers, y fundamentalmente los exter-
nos, como se pone de manifiesto en el gréfico 17 a), es
la mas relevante, con un crecimiento espectacular en las
operaciones en 2007, pues hasta entonces aparecian en
torno al 40% de las transacciones realizadas, mientras que

Gréfico 16

TRANSACCIONES DE DIVISAS EN EL MERCADO
ESPANOL (Medias de cifras diarias)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank
Survey) y Banco de Espana
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en el ultimo afo casi suponen el 80% del mercado. Tam-
bién resulta muy destacable del contenido del gréfico, en
primer lugar, la caida en importancia, sobre todo en 2004,
de las transacciones realizadas con “otras instituciones fi-
nancieras’, pues en 2001 suponian mas del 40% del mer-
cado espariol, para situarse en 2004, en poco mas del 5%,
y casi el 10% en 2007. Por otro lado, la pérdida de impor-
tancia relativa en 2004 de esas instituciones es absorbida
practicamente en su totalidad por los “clientes no finan-
cieros”, que ceden précticamente todo ese aumento en
2007, para situarse alrededor del 10% a favor de los dea-
lers de otros centros financieros.

Todo lo anterior tiene como resultado que, frente a los
datos que se observan para el mercado mundial de divi-
sas, en el que las operaciones locales suponen aproxima-
damente el 40% del total, en el mercado espariol, como
se recoge en el gréfico 17 b), estas operaciones han ido
perdiendo importancia hasta alcanzar alrededor del 10%,
desde méas de un 25% en 1995.

Este resultado subraya pues que el mercado espafiol
de divisas es un mercado en el que las entidades locales
(dealers internos) realizan una parte importante de sus
operaciones con otras entidades informantes en la en-
cuesta pertenecientes a otros centros financieros, lo que
pone de manifiesto la escasa dimension del mercado es-

pafiol de divisas, y su limitada capacidad para ofrecer con-
trapartidas suficientes a los participantes en el mismo, de-
biendo acudir las instituciones financieras a otros mercados
para conseguir las divisas necesarias para la realizacién de
las transacciones correspondientes.

Finalmente, por tipos de operaciones, en el gréfico 18,
podemos comparar la distribucion de las mismas en los
tres afios de encuestas realizadas en el siglo XXI, entre las
efectuadas al contado, a plazo y swaps. Como sucede en
el mercado mundial, son las ultimas las que alcanzan las
cifras mas significativas, aunque con una caida muy impor-
tante en 2007. En efecto, mientras que en 2004 suponian
un 674% del total de las transacciones efectuadas en el
mercado espafiol, creciendo desde el 54,7% de la en-
cuesta anterior, en 2007 se sitdan por debajo del 50%,
repartiéndose su cafda las operaciones al contado, que
ganan casi once puntos respecto al periodo anterior, y las
de a plazo, que recuperan los siete, para situarse ambas en
unas cuotas superiores a las de 2001. Por tanto, en la evo-
lucidn por tipos de operaciones, se vuelve a mostrar, como
sucede con las contrapartidas analizadas anteriormente,
que en el mercado espafiol, desde la creacion del euro, no
se atisba una tendencia clara, pues aunque en todo el pe-
riodo hay un predominio de las operaciones swaps, por
debajo no obstante del ejercido a nivel mundial (55,6% en
2007), éstas tienen un comportamiento irregular, con un

Gréfico 17

Y POR LOCALIZACION DE LAS MISMAS

a) Por contrapartidas

TRANSACCIONES DE DIVISAS EN EL MERCADO ESPANOL POR CONTRAPARTIDAS

Fuente: Elaboracién propia a partir de BIS (Triennial Central Bank Survey) y Banco de Espafia

b) Por localizacion de las contrapartidas
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Gréfico 18

DISTRIBUCION POR MODALIDADES DE LAS TRANSACCIONES REALIZADAS EN EL MERCADO ESPANOL DE DIVISAS
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de BIS (Triennial Central Bank Survey) y Banco de Esparia

Gréfico 19

EVOLUCION DEL PLAZO DE LAS OPERACIONES A PLAZO Y SWAPS EN EL MERCADO DE DIVISAS ESPANOL

a) Operaciones a plazo

5 I - L] &
O
ix
By
S
£
HE
LoFL
HE
13 13
¥ n
1% 16
(e
1'#35 1998 HKIL SOCH fryn nr

E G 7 DS S DF T DU Y MERCS OF 1 ASD ([D]0485 DF 1 A0

b) Operaciones swaps
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BIS (Triennial Central Bank Survey) y Banco de Esparia

aumento significativo en 2004 y una caida, incluso con
una cuota por debajo del primer afio, también espectacu-

16 Las mayores cifras de los swaps responden, en general, a su in-
tensa utilizacion por parte de inversores y bancos no residentes para
financiar o colocar temporalmente las posiciones, primero en pese-
tas, y luego en euros, en el mercado de divisas, o para financiar o
cubrir el riesgo de cambio de sus posiciones en titulos de renta fija
y variable denominados en nuestra divisa. Vid,, para un mayor de-
talle en este sentido, Banco de Espania, “El mercado de divisas en
Espafia, en 1995", Boletin Econdmico, octubre, 1995, p.59.

lar en 2007, lo que es reflejo de la escasa madurez y la
falta de consolidacién del mercado espafiol'®.

Por plazos de las operaciones, en el gréfico 19 recoge-
mos la evolucién de los plazos de las mismas para las rea-
lizadas en el mercado a plazo (panel izquierdo) vy las
efectuadas en swaps (panel derecho). Comparando ambos
paneles, podemos observar que en el mercado a plazo es-
pafol destacan, con gran diferencia, las operaciones a plazo
de més de siete dias y menos de un afio, que suponen en
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2007 el 69% del total, mientras que los plazos de las ope-
raciones swaps estan centrados en las operaciones mas a
corto plazo (hasta siete dias), con un 77% en 2007. En
ambos, la importancia de las operaciones a plazo superior
a un afo es muy poco significativa (entre el 6-7% del total
en ambos). Ademaés, si observamos la evolucion, vemos
que tanto para las de plazo como las de swaps, aunque
con porcentajes variables de unas encuestas a otras, man-
tienen el predominio de los plazos consignados para cada
una en 2007, es decir, mas de siete dias para las operacio-
nes a plazo, y menos de siete para los swaps.

3.3. El mercado del délar y del euro en Espaia

Tanto a nivel mundial como nacional hemos podido
comprobar que el ddlar USA y el euro son las monedas
que son objeto de un mayor volumen de transacciones
en la actualidad.

Esta importancia se pone claramente de manifiesto en
el gréfico 20, en el que aparece la evolucion, durante el

siglo XXI, de las transacciones del délar frente a otras divi-
sas en el mercado espafiol (panel izquierdo), asi como la
importancia relativa de cada una de ellas (panel derecho).
En efecto, con un aumento continuado en las cifras abso-
lutas, podemos comprobar que las transacciones del délar
USA con el euro alcanzaron en 2007 en el mercado espa-
fiol casi los diez millardos de délares diarios, muy por en-
cima de las transacciones del délar con otras divisas,
siendo destacable, en todo caso, las efectuadas con la libra
esterlina, pero que sélo superan los dos millardos de dé-
lares'.

De forma maés significativa, estos resultados se obser-
van en el panel derecho para determinar el nivel de impor-
tancia de las transacciones del délar con otras divisas. De
su contenido podemos destacar, por un lado, que las trans-
acciones entre el délar USA y el euro han venido per-
diendo cuota de mercado en estos afos, pues de suponer
mas del 85% de las transacciones en el mercado espariol
en 2001, han pasado al 70% en 2004 y alrededor del
65% en 2007. Por otro, esa pérdida de cuota de mercado,
ha sido absorbida en mayor medida por las transacciones

Gréfico 20

(Medias de cifras diarias)

a) Volumen de transacciones (en medias de cifras diarias)
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EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES DEL DOLAR USA FRENTE A OTRAS DIVISAS EN EL MERCADO ESPANOL

b) Cuota de mercado
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17 En esta evolucion hay que tener en cuenta, como ya dijimos anteriormente, que al medirse el volumen de transacciones en délares USA,
la evolucién del tipo de cambio de esta divisa frente a las restantes condiciona los resultados finales y, por tanto, la comparativa efectuada.
En este sentido, dentro de la tonica general de depreciacion del délar en los tltimos afios, en general, a lo largo del siglo XX, la mayor pér-
dida la ha tenido con el euro, por lo que un mismo nimero de transacciones del euro con las demaés divisas que en otros periodos se tra-
ducird en un incremento de las transacciones en dolares en el mismo porcentaje que se haya producido de pérdida de valor del ddlar frente

a la moneda europea.
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Gréfico 21

(Medias de cifras diarias)

a) Volumen de transacciones (en medias de cifras diarias)
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EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES DEL EURO FRENTE A OTRAS DIVISAS EN EL MERCADO ESPANOL

b) Cuota de mercado

del dolar frente a la libra, pues de un porcentaje insignifi-
cante en 2001, ha superado el 10% en las dos encuestas
siguientes. Por Ultimo, también el yen ha mejorado sus in-
tercambios con el dolar en el mercado espariol respecto a
2001, pero muy por debajo del 10% de cuota.

Por lo que se refiere al euro, segunda moneda mas ne-
gociada en el mercado de divisas espariol, también tiene
al dolar USA, como sucedia con ésta, como la divisa més
intercambiada, con cerca del 90% del total de las transac-
ciones de euros frente a otras divisas (grafico 21), aunque
con una pérdida de cuota en 2004, recuperada en gran
parte en 2007, como consecuencia del crecimiento espec-
tacular ya mencionado de la negociacién euro / libra en
ese ano.

Si comparamos la situacién del délar y del euro en el
mercado espafiol en los ultimos afios, podemos destacar,
en primer lugar, que la negociacién del euro se centra ba-
sicamente en la divisa norteamericana, mientras que el
dolar tiene més diversificada su negociacion con otras di-
visas; en segundo término, que para ambas divisas la se-
gunda moneda que aparece en mas transacciones es la
libra esterlina, que irrumpe con fuerza en el mercado es-
pafiol a partir de 2004; en tercero, que la negociacion con
yenes es muy poco significativa para el euro, alcanzando
una mayor relevancia para el dolar, y que el resto de divi-
sas suponen transacciones con el euro que no alcanzan el
5% del total, mientras que con el délar ese porcentaje se

supera en los tres afios de encuestas del siglo XXI, supe-
rando el 10% en 2007.

4. Conclusiones

A lo largo de este estudio respecto al mercado de di-
visas espafiol en el periodo 1989-2007, con referencias a
la situacién mundial del euro, podemos destacar las si-
guientes conclusiones: en primer lugar, la normativa espa-
fiola en materia de control de cambios, siendo muy
restrictiva tradicionalmente, conocié una mayor libertad
desde principios de los afios ochenta, y de forma més os-
tensible a partir de los noventa por la incorporacion de las
disposiciones comunitarias en este dmbito. Esto supone
que la legislacién espafiola no ha supuesto un freno para
el desarrollo de este mercado en todo este periodo de
tiempo.

En segundo lugar, el mercado espafiol es de tamafio
reducido en el conjunto del mundial, pues supone algo
menos del 0,5% de éste, con una clara disminucion en
los Ultimos afios, derivada, en gran medida, de la creacién
del euro vy, por tanto, de la desaparicion de las monedas
que en él se integran, que constituian una parte significa-
tiva de las transacciones con la moneda nacional dado
nuestro mayor volumen de comercio con los paises inte-
grados en la UEME.
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En tercer lugar, se trata de un mercado que presenta un
elevado grado de concentracion, desde diferentes pers-
pectivas: por un lado, porque, en el perfiodo de la peseta,
las ocho primeras entidades participantes en la encuesta
alcanzaban una cuota de casi el 70% del mercado (casi el
80% en 1998), y que en 2007, las tres primeras, favore-
cido ademaés por los procesos de concentracion bancaria
vividos en Espafia, alcanzaban un porcentaje superior al
75%. Por otro, porque existe un predominio de operacio-
nes entre la peseta (o el euro) con el délar, o, en menor
medida, de la peseta con el marco antes de la moneda
Unica europea. De hecho, en la Ultima encuesta efectuada,
como reflejo de la situacion general, las transacciones euro
/ ddlar suponen practicamente el 90% de las que se pro-
ducen con el euro en el mercado espafiol.

En cuarto lugar, la divisa mas negociada en el mercado
espariol es el ddlar, seguido en importancia por el euro, que,
no obstante, pierde algo de relevancia en 2007. Este predo-
minio del délar se produce durante todo el periodo de en-
cuestas salvo en 1992, afio en el que la peseta tuvo un
volumen de transacciones mayor que la divisa americana.

Finalmente, alcanzan una gran relevancia las operacio-
nes transfronterizas, que suponen el 70% en 1995 vy casi
el 90% en 2007, lo que pone de manifiesto la falta de

contrapartidas de divisas en nuestro pais para atender las
demandas en el mercado.
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Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1. Los fondos soberanos se interesan
por el ladrillo

Los sovereign wealth funds o fondos soberanos estén
atentos a las oportunidades que surjan en el mercado in-
mobiliario. De hecho, los analistas esperan que estos fon-
dos se conviertan en los mayores inversores del sector en
los proximos afos.

Segun un informe de Richard Ellis, los fondos sobera-
nos invertirdn 725.000 millones de dolares en los proxi-
mos siete afios y dirigirdn sus objetivos principalmente al
sector inmobiliario comercial y de oficinas. Sélo los fondos
de Oriente Medio cuentan con una cartera de activos va-
lorada en 1,74 billones de ddlares y se espera que para
2015 alcancen los 12 billones, segtn las estimaciones del
Sovereign Wealth Fund Institute.

Hasta el momento, las inversiones de estos fondos se
han concentrado en Oriente Medio y EEUU pero se es-
pera que sus inversiones inmobiliarias se dirijan ahora a
otros paises, entre ellos Japdn o Reino Unido.

De hecho, algunas inmobiliarias europeas se encuen-
tran en un proceso de renegociacion de la deuda que con-
trajeron para la compra de algunos edificios de oficinas en
el mercado britdnico, como es el caso de algunas compa-
fifas espariolas.

Aumentaran las inversiones procedentes de fondos so-
beranos del Golfo Pérsico debido al incremento de las en-
tradas de capital en esta zona gracias en buena medida al
aumento de los precios del petréleo y de otras materias
primas. Y no es de extrafiar, ya que en la zona del Medio

Oriente se localizan cuatro de los seis primeros fondos del
mundo basados en materias primas. Estos vehiculos de
inversion han puesto su punto de mira en el mercado in-
mobiliario del centro de Londres, pero entre sus objetivos
también estan otros destinos, como asi lo demostrd la ad-
quisicion del edificio de Chrysler en Nueva York por parte
del Abu Dhabi Investment Council a principios de este afio,
recuerda el director gerente de Richard Ellis, Nick Maclean.

Los expertos de esta consultora inmobiliaria afiaden
que las caracteristicas del mercado de la vivienda y su es-
perada apreciacion a largo plazo coinciden en una alta pro-
porcion con los requerimientos de inversién de los
sovereign wealth funds y por ello esperan que estos fon-
dos aumenten sus inversiones inmobiliarias hasta un 7%
de sus activos totales.

La influencia de los fondos soberanos es previsible que
se deje notar con mayor intensidad a lo largo y ancho del
mundo en los préximos afos, coincidiendo con sus nue-
vas adquisiciones en distintos puntos del planeta, ya que
hasta ahora se han venido concentrando en EEUU vy el
Medio Oriente.

Pero no todos los analistas ven el horizonte tan alen-
tador. La actual crisis financiera internacional puede hacer
que se paralicen las decisiones de inversion de los fondos
soberanos. “Hasta el verano, los sovereign wealth funds
se mostraron muy activos, en un ambiente de creencia ge-
neralizada de que la crisis habia tocado fondo. (...) Nece-
sitamos encontrar un suelo y eso se producird en algin
momento entre ahora y el primer cuarto de 2009. {Por
qué comprar algo hoy cuando va a estar mas barato ma-
fiana?’, explica Gundi Royle, director gerente de banca de
inversién de The National Investor, un grupo bancario con
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sede en Emiratos Arabes Unidos, una de cuyas principales
dreas de negocio es el mercado inmobiliario. Royle, sin
embargo, reconoce que las perspectivas para las inversio-
nes inmobiliarias son comparativamente mas interesantes
en estos tiempos de caos financiero: “Puedes adquirir pro-
piedades con interesantes rentabilidades confiando en
buenas ratios de ocupacion. Por el momento, la inversién
en inmuebles es mds atractiva que la renta variable. Hay
oportunidades en Asia, que se estd beneficiando de su
condicién de proveedora de las economias desarrolladas.
Hay compaifiias solidas en la region y existen gangas para
hacerse con ellas. Los grandes inversores del Golfo estan
mirando cada vez més al este”.

2. Soluciones de la Fed al credit
crunch del mercado de pagarés
de empresa

La Reserva Federal (Fed) anuncié en octubre que com-
prard pagarés de empresa en un intento por reanimar un
mercado que se encontraba en coma tras el verano. En
otro movimiento sin precedentes, el organismo que pre-
side Ben Bernanke anuncié la creacion de un vehiculo es-
pecial para adquirir deuda sin garantizar de las empresas
a un plazo de tres meses y deuda respaldada por activos.
El Tesoro de EEUU respaldaré esta iniciativa con la crea-
cién de un depdsito en la Fed de Nueva York.

Y es que la financiacién empresarial atraviesa una co-
yuntura especialmente complicada, como asi lo demues-
tran las dificultades que estdn encontrando las comparifas
para colocar sus titulos de deuda en los mercados. Du-
rante la Ultima semana del tercer trimestre, los préstamos
a corto plazo que se cruzan las propias companifas (lo que
se conoce como pagarés) marcaron un minimo historico
en 94.900 millones de ddlares. En sélo tres meses, el valor
de estos pagarés cayd en 280.000 millones de ddlares.
En verano, el volumen total de las empresas estadouni-
denses ascendia a 2,2 billones de dolares. Desde enton-
ces hasta ahora, esta cifra se ha reducido un 28% vy se ha
situado en 1,6 billones de dodlares. El vencimiento del 75%
de los pagarés que se emiten no va mas alld de cuatro
dias.

La inexistencia de demanda para la deuda empresarial
en EEUU también se extiende a las corporaciones publicas
locales. Asf, el estado de Minnesota tuvo que retrasar una
emisién de bonos por importe de 42.000 millones de dé-
lares en octubre debido al credit crunch. Esa apelacion al
mercado busca financiar el sistema de comunicaciones
911 de este estado del norte de EEUU.

Antes de que la Fed anunciara su medida de apoyo a
este mercado, algunos expertos aconsejan la férmula de Wa-
rren Buffet. El multimillonario inversor ha inyectado miles de
millones de délares en dos grandes simbolos de EEUU, Ge-
neral Electric y Goldman Sachs, por la via de la recompra de
acciones preferentes perpetuas. Buffet ha exigido un divi-
dendo anual del 10% a cambio de estas inyecciones.

Por su parte, las empresas del Viejo Continente tam-
bién vivieron un mes de septiembre de credit crunch de
manual, ya que en ese periodo practicamente no se pro-
dujeron emisiones de deuda corporativa. Segun los exper-
tos, el mercado se ha congelado porque los inversores no
estan interesados. Las companifas estadounidenses atra-
viesan por una situacion bastante similar.

Una de las contadas firmas europeas que logré colocar
en el mercado durante septiembre fue la holandesa KPN.
La empresa de telecomunicaciones emitid 850 millones
de euros a cinco afos. El coste de esta operacién fue de
175 puntos bésicos (1,75 puntos porcentuales) sobre la
deuda publica de referencia.

Los analistas aseguran que el motivo de esta abruma-
dora sequia del mercado no se encuentra en el coste, ya
que consideran que es soportable, sino que los inversores
no estdn interesados en comprar el papel empresarial. Los
credit default swaps (CDS) contaban a principios de octu-
bre con un diferencial o prima de riesgo de 130 puntos bé-
sicos, segUin los datos de Société Générale.

3. Masculo inversor de Telefénica
en América Latina

El aféan de Telefénica por reducir la brecha digital y fa-
vorecer el desarrollo y la innovacion tecnoldgica en Lati-
noamérica han convertido a la multinacional espafiola en
el principal inversor de infraestructuras en la region. Seguin
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (Unctad), la operadora espafiola ha invertido en
América Latina 24.785 millones de dodlares en los Ultimos
diez afios. Muy lejos se encuentran Telmex y America
Movil, principales competidores de Telefénica en la region.
En el mismo perfodo de tiempo, ambas operadoras, pro-
piedad del magnate mexicano Carlos Slim, invirtieron
18.207 millones de dolares.

La compaiifa que preside César Alierta pretende man-
tener este liderazgo en los proximos afos y tiene compro-
metidas nuevas inversiones por otros 14.000 millones de
ddlares hasta 2009, que irdn destinados principalmente al
despliegue de la banda ancha y de la telefonia movil.



No hay duda de que el papel de Telefénica en el des-
arrollo de las telecomunicaciones de Latinoamérica ha sido
determinante. La operadora espafiola es la responsable
del 30% de los 175.000 millones de ddlares invertidos
por todo el sector en los paises latinoamericanos entre
1990 y 2007, segun las cifras de la compafiia. Telefénica
gestiona una tercera parte del negocio de las telecomuni-
caciones en la region, algo que le otorga un factor diferen-
cial con respecto a sus competidores. No en vano,
Latinoamérica representa en torno al 60% de los accesos
totales de la compariia espariola (méas de 150 millones de
clientes en la region de un total mundial que ronda los
240 millones) y genera también el 60% del incremento
de los ingresos del grupo. Una facturacion total que, el afio
pasado se nutria en un 35% de los ingresos procedentes
del subcontinente.

De hecho, Alierta reiterd recientemente que la region
se ha convertido en la “palanca de crecimiento” de la ope-
radora. Ya en la ultima edicion del Foro Latibex, que se ce-
lebra todos los afios en Madrid y retine a los responsables
de las empresas que cotizan en el mercado de valores la-
tinoamericanos que cotizan en euros en la Bolsa madri-
lefia y los de las comparifas espafiolas con presencia en
América Latina, ademas de analistas, inversores y periodis-
tas, Alierta destacd que Telefénica se ha convertido en el
motor de desarrollo de la sociedad de la informacion en los
paises latinoamericanos en los que esté presente y recordd
que es la comparifa gue mayores inversiones ha destinado
a Latinoamérica, con un total de 77.500 millones de euros
desde 1990 hasta 2007. Esta astronémica cifra incluye
tanto las inversiones directas netas como las que la ope-
radora ha realizado en infraestructuras.

César Alierta también ha destacado en varias ocasiones
la mayor seguridad juridica y la mejora del marco de regu-
lacién que en la actualidad ofrece la mayoria de las nacio-
nes de la region. Otro de los factores que beneficia a la
multinacional espariola en América Latina es una situacién
casi inédita: a pesar de la crisis econémica actual,

las siete primeras economias latinoamericanas (Brasil,
México, Argentina, Chile, Venezuela, Colombia y Pert) re-
gistran crecimientos de sus PIB simultdneamente, algo que
no ha sucedido en los tltimos 40 afios.

Ademés, unos 15 millones de hogares se incorporaran
a la condicion de clase media en el periodo 2006-2010,
lo que redundard en un notable crecimiento de los servi-
cios de telefonfa, segln las previsiones de Telefénica. En
esta linea, la compariia estima que el crecimiento del sec-
tor de la telefonia en América Latina serd el mayor del
mundo en ese mismo periodo: un 7,8% anual, frente al
7,1% del Asia emergente (excluidos Japdn, Corea, Taiwan,

PANORAMICA EMPRESARIAL

Singapur y Hong Kong), el 6,9% de Europa Central y del
Este, el 5,8% de Africa y el 1,2% de EEUU y Canada.

Uno de los pocos lunares de la multinacional espafiola
en América Latina es su enconada rivalidad en México con
Telmeyx, la operadora dominante en el pais azteca. Ambas
compafifas se han acusado mutuamente en distintos pai-
ses de la regidn por supuestas practicas irregulares y su
pugna por el liderato de las telecomunicaciones en Lati-
noamérica parece que se prolongara en el tiempo.

4. El trabajo temporal también
se resiente

Las compafifas de trabajo temporal (ETT) también se
encuentran inmersas en una coyuntura de vacas flacas.
Contra todo pronéstico, el sector ha registrado en lo que
va de afio una caida en las colocaciones del 12%, lo que
triplica las previsiones que se venian manejando para el
conjunto del ejercicio 2008.

Fuentes de la compariia de trabajo temporal Manpower
han asegurado que la tendencia va a mantenerse. Justifi-
can su pesimismo en el hecho de que el Ministro de Tra-
bajo e Inmigracion, Celestino Corbacho, haya confirmado
que durante el proximo afio la tasa de desempleo se si-
tuard por encima del 129%, aproximadamente. Manpower
opera en 80 paises y encuentra empleos a 4,5 millones de
trabajadores al afio.

Sin embargo, hay sectores donde las ETT han detec-
tado creacion de empleo. En concreto, el negocio de la
gestién de cobros. En la otra cara de la moneda estarian la
automocion y la construccion que son las industrias donde
mas empleo se destruye.

La asociacién de grandes empresas de trabajo tempo-
ral (AGETT) espera que la destruccion de empleo en el
mes de noviembre ronde el 2% de la poblacion activa.

Pero no solo las ETT se ven afectadas. En las empre-
sas de recolocacién de trabajadores como MOA BPI Group
estan notando un aumento del nimero de expedientes
de regulacion de empleo (ERE) que se estdn poniendo en
marcha pero “el volumen de negocio no ha crecido’, segiin
ha manifestado Marcos Huergo, director general de dicha
empresa. Esta compafiia, que se dedica a crear planes de
recolocacién para personas despedidas, asegura que las
entidades mds vulnerables a la crisis no disponen de capi-
tal suficiente para contratar este tipo de planes de rescate.
Para paliar esta falta de recursos, en algunos paises como
Francia es obligatorio que las organizaciones inviertan en
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estos proyectos mientras que en Espafa depende de las
negociaciones entre las compafiias y los trabajadores.

El Gobierno espafiol contempla la mejora del Servicio
Publico de Empleo Estatal, la modernizacion de la forma-
cion profesional y dotar a los auténomos de més seguridad
y proteccion.

AGETT hace un llamamiento y advierte de que aunque
asuste el niumero de desempleados es mas preocupante
que la duracion del paro se enquiste por la rdpida obsoles-
cencia del capital de los trabajadores sin empleo.

Salarios en Europa. Por otra parte, la Comisién de Em-
pleo del Parlamento Europeo aprobd en octubre el acuerdo
entre los paises de la UE para equiparar desde el primer dia
de contrato los salarios de los trabajadores cedidos por ETT
con los de sus comparieros contratados directamente por las
compafifas. Este principio, que ya se sigue en paises como
Espania, se aplicard como norma general en todos los esta-
dos miembros. La Unica excepcidn se daré en los paises en
los que, como el Reino Unido, exista un acuerdo distinto
entre la patronal y los sindicatos. En el caso britanico, la equi-
paracion se produce tras 12 semanas de contrato.

5. Financiacion privada en la
universidad publica espaiiola

La Ministra de Ciencia e Innovacion, Cristina Garmen-
dia, anuncié en septiembre ante los diferentes grupos par-
lamentarios en la Comisién de su departamento que el
Gobierno quiere abrir la puerta de las universidades a la ini-
ciativa privada.

“Es necesario desmitificar la amenaza de que es la in-
cursion de la iniciativa privada en la universidad publica”,
dijo la Ministra de Ciencia e Innovacién aludiendo a que
esta entrada de capital privado “es imprescindible” para el
futuro de las universidades espariolas. “Con el esfuerzo
publico espafiol estamos en la media de la Union Euro-
pea (UE)", pero “nos hace falta la inversién privada”.

Esta apuesta abierta por la llegada de capital al mar-
gen del Estado ha sembrado las dudas entre los diferen-
tes grupos que pedian, tras este anuncio, detalles de las
propuestas a la vez que se cuestionaban si este proyecto
afectarfa de igual manera a todas las universidades.

La defensa por hacer participe a la iniciativa privada
en las universidades permitird, seglin la propia ministra,

"sostener la universidad y otorgarla de més autonomia”.
Ante las dudas que planeaban sobre esta propuesta
desde las filas del Partido Popular (PP) y de Convergen-
cia i Unié (CiU), Garmendia quiso dejar claro que, el
hecho de dar entrada al capital privado, “no significa pri-
vatizar la universidad publica porque ésta no va a perder
su esencia”.

Para la ministra, el problema de las universidades pu-
blicas no es la gestion. En declaraciones a la prensa, la mi-
nistra explico: mds que la gestion, el gran reto es el modelo
de financiacion. Es prioritario establecer con las comuni-
dades unas partidas muy claras en dmbitos muy concretos
que permita a las universidades tener financiacién estable
y, suficiente o no, que buena parte dependa del esfuerzo
de la propia institucion universitaria. En la ecuacion tiene
que estar la financiacion privada. Estamos trabajando en
ese modelo y el compromiso es tenerlo listo en cinco
meses.

Estos anuncios serén plasmados, seglin se comprome-
tié la Ministra Garmendia, en un modelo de financiacion
universitaria que verd la luz en febrero de 2009.

Actualmente, la aportacion del Estado a la educacion
universitaria pUblica supera a la privada con creces y eso
que en la actualidad ésta ha crecido hasta el 22%. En el
seno de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémico (OCDE), el pais que més proporcion de fi-
nanciacion privada destinaba a la universidad publica en
2005 era Corea, con casi un 76% del total, le segufan
Japon (660%), EEUU (65%), Australia (52%), Reino Unido
(339%), Portugal (cerca del 32%), México (31%), ltalia
(30%) y Holanda, que superaba levemente a Espafia con
un 22,4%. El pais de la OCDE con menos financiacion pu-
blica era Suiza (no llegaba al 12%), Alemania (cerca del
15%) y Francia (16%).

Otra de las preocupaciones de la Ministra es la interna-
cionalizacién de los centros universitarios espafioles: “Te-
nemos algunas actuaciones que han salido bien pero son
muy singulares, como es el programa Erasmus, un éxito
en Espafia sin precedentes.

Vamos a incrementar su financiacion en un 10%. Ade-
mas tenemos que conseguir que nuestra universidad par-
ticipe dentro del Programa Europeo del Instituto de
Tecnologfa. Lanzaremos el Espacio Iberoamericano del Co-
nocimiento y la Fundacién para la Proyeccion Exterior de
las Universidades. Con esto vamos a lograr que las univer-
sidades tengan una institucién a la que dirigirse para sus
retos, necesidades o debilidades”.



Indicadores financieros
Gabinete de Andlisis Financiero de FUNCAS

SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO *

TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO

Fecha de actualizacion: 15 de octubre de 2008

A. Dinero y tipos de interés

A partir de Media

2008

2008

Indicador datos de- 1993-2005 2006 2007 julo agosto Definicidn y cdlculo
1. Oferta monetaria (%var.) BCE 5,6 9,8 11,6 9, 8,8  Variacion del agregado M3
(desestacionalizado)
2. Tipo de interés interbancario BE 52 31 43 5,0 5,0(a) Medias de datos diarios
a 3 meses
3. Tipo de interés Euribor a 1 afio BE 32 35 48 54 5,4(a) Datos a fin de mes
(desde 1994)
4. Tipo de interés de los bonos del BE 4,6 38 44 47 4,5  Tipos de interés del conjunto del
Estado a 10 afios (desde 1998) mercado (no exclusivamente entre
titulares de cuenta)
5. Tipo de interés medio de las BE 6,5 41 4.8 6,4 56  Tipo de interés medio en obligaciones

obligaciones y bonos de empresa

y bonos simples (a més de 2 afios)
a fin de mes en el mercado AIAF

(a) Ultimo dato disponible a septiembre de 2008.

Comentario "Dinero y tipos de interés": Durante el Gltimo mes, se aprecia un incremento en los tipos de interés interbancario a 3 meses y Euribor a 1 afio (los cuales se situaron durante el mes de

agosto en un 4,9y 5,3 respectivamente). Por su parte, el tipo medio de las obligaciones y bonos de empresa experimentd una notable reduccion.

B. Mercados Financieros

. A partir de Media 2008 2008 L .
Indicador datos de- 1993-2005 2006 2007 julio agosto Definicidn y cdlculo
6. Ratio de contratacion en BE 16,4 23,6 15,4 38,0 24,9  (Importe negociado/saldo en
operaciones simples al contado circulacion) x100 para el conjunto
con letras del Tesoro del mercado (no exclusivamente
entre titulares de cuenta)
7. Ratio de contratacion en BE 83,5 92,9 101,6 63,5 39,0  (Importe negociado/saldo en

operaciones simples al contado
con bonos y obligaciones del
Estado

circulacion) x100 para el conjunto
del mercado (no exclusivamente
entre titulares de cuenta)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

* Ver nota al final de este cuadro.
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SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO *

TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO (continuacion)

B. Mercados Financieros (continuacién)

A partir de

Media

2008

2008

Indicador datos de- 1993-2005 2006 2007 julio agosto Definicion y cdlculo

8. Ratio de contratacion en BE 0,27 0,37 0,23 - - (Importe negociado/saldo en
operaciones simples a plazo circulacion) x100 para el conjunto
con letras del Tesoro del mercado (no exclusivamente

entre titulares de cuenta)

9. Ratio de contratacion en BE 40 10,8 9,5 9,2 3,5  (Importe negociado/saldo en
operaciones simples a plazo con circulacién) x100 para el conjunto
bonos y obligaciones del Estado del mercado (no exclusivamente

entre titulares de cuenta)

10. Tipo de interés letras del tesoro BE 5,0 2.8 38 4?2 43 En operaciones simples y para el
con vencimiento hasta 3 meses conjunto del mercado (no

exclusivamente entre titulares
de cuenta)

11. Indice de rendimiento de bonos BE 3789 5773 589,1 5952  604,7 Enoperaciones simplesy para el
y obligaciones del Estado conjunto del mercado (no
(dic1987=100) exclusivamente entre titulares

de cuenta)

12. Capitalizacién Bolsa de Madrid ~ BE y Bolsa 11 2,0 -2,0 -1,0 0,2 Tasa de variacion para el total de
(%var. mensual medio) de Madrid sociedades residentes

13. Volumen de contratacion BE y Bolsa 5,7 8,5 28 3,0 1,2 Tasa de variacion en la contratacion
bursatil (% var. mensual de Madrid total de la Sociedad de Bolsas y
medio) Sociedades Rectoras de las Bolsas

de Valores

14. indice general de laBolsade ~ BEyBolsa 6711 1554,9 16420 12765 12569  Con base 1985=100
Madrid (dic1985=100) de Madrid

15. Ibex-35 (dic1989=3000) BEyBolsa 70048 123439 15182,3 118813 11707,3  Con base dic1989=3000

de Madrid

16. Ratio PER (Cotizacién/rentabi- ~ BE y Bolsa 17,9 15,0 12,1 - - Ratio “cotizacion/rentabilidad del
lidad del capital) Bolsa de de Madrid capital” en la Bolsa de Madrid
Madrid

17. Obligaciones. Volumen de BE y Bolsa 43 09 25,5 91 3,8 Variacion para todas las bolsas
contratacion bursétil (%%var.) de Madrid

18. Pagarés de empresa. Saldo BE y AIAF 2,0 54 -1,8 03 2,2 Enmercado de renta fija AIAF
admitido a cotizacion (%var.)

19. Pagarés de empresa. Tipos de  BEy AIAF 52 29 4] 47 4,7  Enmercado de renta fija AIAF
interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas con BE 18 38 252 6,5 -19,39 Operaciones realizadas sobre
futuros financieros sobre acciones IBEX-35
acciones IBEX-35 (%var.)

21. Operaciones realizadas con BE 6,5 10,7 91,2 -4,4 23,08 Operaciones realizadas sobre

opciones financieras sobre
acciones IBEX-35 (%var.)

acciones IBEX-35

Comentario "Mercados financieros": En el tltimo mes, se observa una reduccion en los ritmos de contratacion de renta fija tanto en operaciones a plazo como al contado. En lo que respecta a los
mercados bursétiles, el indice general de la Bolsa de Madrid y su selectivo, el IBEX 35, mostraron signos de ralentizacion acordes con los cambios en las expectativas de los inversores en el actual contexto de
tensiones financieras internacionales. Por su parte, los mercados de derivados han registrado tasas de crecimiento positivas en las operaciones realizadas con opciones, contrastando con la reduccion observada
en la contratacion de futuros financieros.

* Ver nota al final de este cuadro.




INDICADORES FINANCIEROS

SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO *
TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO (continuacion)

C. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

) A partir de Media 2008 2008 L .
Indicador datos de- 1993-2005 2006 2007 junio o Definicién y cdlculo

22. Crédito bancario a otros sectores BE 1,0 1,9 1,7 09 0,8 Porcentaje de variacidn del crédito al

residentes (% var. mensual medio) sector privado de la suma de
bancos, cajas y cooperativas de
crédito.

23. Depositos de otros sectores BE 0,7 16 13 1,0 1,2 Porcentaje de variacion de los
residentes en entidades de depdsitos del sector privado de la
depasito (% var. mensual medio) suma de bancos, cajas y

cooperativas de crédito.

24. Valores distintos de acciones y BE 09 -16 0,2 2,0 2,5 Porcentaje de variacion de los valores
participaciones (% var. mensual distintos de acciones y
medio) participaciones en el activo de la

suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

25. Acciones y participaciones BE 13 1,7 1,6 0,6 1,5 Porcentaje de variacién de las
(% var. mensual medio) acciones y participaciones en el

activo de la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

26. Entidades de crédito. Posicion neta  BE 0,6 03 04 0,2 -0,2  Diferencia entre la partida “Sistema
(diferencia activos y pasivos de las Crediticio” en el activo y en el
entidades de depdsito) pasivo como aproximacion de la
(% de activos totales) posicion neta a fin de mes en el

mercado interbancario.

27. Dudosos (% var. mensual medio) ~ BE 0,2 1,1 23 8,5 10,8 Porcentaje de variacion de la partida
de dudosos en el activo de la suma
de bancos, cajas y cooperativas de
crédito.

28. Cesiones temporales de activos BE 0,5 -0,03 0,2 0,7 -1,0  Porcentaje de variacion de las

(% var. mensual medio) cesiones temporales de activos en
el pasivo de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito.

29. Patrimonio neto (% var. mensual BE 0,8 11 12 07 0,7 Porcentaje de variacion del
medio) patrimonio neto de la suma de

bancos, cajas y cooperativas de
crédito.

Comentario "Entidades de depdsito. Evolucion del negocio”: En julio de 2008, se acelera el ritmo de captacion de depdsitos y se aprecia una ralentizacion en la concesion de créditos en un
entorno de significativas restricciones de liquidez. Por otra parte, las acciones y participaciones y los valores distintos de acciones y participaciones incrementaron su importancia relativa en el balance. En cuanto
alos créditos dudosos, se aprecia un significativo repunte en su ritmo de crecimiento mensual. El patrimonio neto de las entidades mantiene ritmos de crecimiento estables.

D. Entidades de deposito. Estructura de mercado*

. A partir de Media 2008 2008 L .
Indicador datos de- 1993-2005 2006 2007 junio o Definicién y cdlculo
30. Numero de entidades de BE -1,30 1,12 2,94 - - Variacion en el niimero total de
depasito (% var. anual) bancos, cajas y cooperativas de
crédito operando en el territorio
espafiol.
31. Cuota de mercado en créditos BE 52,59 45,53 4541 4534 45,34  Créditos totales de la banca privada

al sector privado. Bancos

en relacion al total de créditos de
las entidades de depdsito.

* Ver nota al final de este cuadro.
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SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO *
TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO (continuacion)

D. Entidades de deposito. Estructura de mercado* (continuacion)

A partir de Media 2008 2008

Indicador dotos de: 1993-2005 2006 2007 junio o Definicion y cdlculo

32. Cuota de mercado en créditosal ~ BE 42,66 49,08 49,23 4933 4931 Créditos totales de las cajas de

sector privado. Cajas de ahorros ahorros en relacién al total de
créditos de las entidades de
depdsito.

33. Cuota de mercado en créditos al BE 475 5,39 5,36 5,33 5,35 Créditos totales de las cooperativas
sector privado. Cooperativas de de crédito en relacion al total de
crédito. créditos de las entidades de

deposito.

34. Cuota de mercado en depdsitos BE 40,36 35,88 35,31 3605 3644 Depositos totales de la banca privada
del sector privado. Bancos en relacin al total de depdsitos de

las entidades de depdsito.

35. Cuota de mercado en depdsitos BE 52,69 56,63 57,39 56,92 56,55 Depdsitos totales de las cajas de
del sector privado. Cajas de ahorros ahorros en relacién al total de

depositos de las entidades de
depdsito.

36. Cuota de mercado en depdsitos BE 6,95 7,50 7,30 7,03 7,00 Depositos totales de las cooperativas
del sector privado. Cooperativas de crédito en relacion al total de
de crédito. depositos de las entidades de

deposito.

Comentario "Entidades de depésito. Estructura de mercado": En el mes de julio, las cajas de ahorros mantuvieron su liderazgo en el mercado de créditos al sector privado respecto a bancos y
cooperativas de crédito. Por el lado del pasivo, las cajas de ahorros presentan una cuota superior a la mitad del mercado en depésitos del sector privado.

*NOTA: Los indicadores de cuota de mercado han de elaborarse a partir de los datos del Banco de Esparia (empleando las partidas 4.12, 4.55, 4.65 y 4.75 del Boletin Econémico) que -debido a los cambios en
la normativa contable sefialados en la nota metodoldgica que abre estos indicadores- llevan un cierto retraso. Es conveniente sefialar que cualquier comparacion entre estos datos y los ofrecidos por las
entidades de depdsito siguiendo la normativa actual de contabilidad pueden conducir a errores de interpretacion en la medida en que todas las series histdricas no hayan sido actualizadas.

* El lector podra encontrar en la pagina web de FUNCAS (http://www.funcas.ceca.es) otros indicadores financieros.




ACTUALIDAD SOCIAL

La imagen de las Cajas de Ahorros

Gabinete de Estudios Sociales de FUNCAS

Desde su nacimiento en la primera mitad del siglo XIX,
las cajas de ahorros espafiolas han practicado un tipo de
banca minorista con proximidad a su clientela, ademas de
contribuir con su Obra Social —que supone un flujo anual
de casi 2.000 millones de €— al bienestar de los ciudada-
nos reduciendo la exclusion social.

En distintos momentos, 1996, 2006 y 2008, la Funda-
cién de las Cajas de Ahorros ha realizado sondeos de opi-
nién para contrastar el grado en que esa identidad
diferencial de las cajas se percibe y aprecia por los ciuda-
danos.

A continuacién se sintetizan los resultados de la en-
cuesta que dirigida e interpretada por el Gabinete de Es-
tudios Sociales de FUNCAS, ha sido realizada por IMOP a
un colectivo de 2.116 personas, lo que supone un margen
de error del + 2,2 por cien para un nivel de confianza del
95,5 por cien, entre 21 de abril y 8 de mayo de 2008.

Estas son sus principales conclusiones:

1) Las cajas mantienen a grandes rasgos la ventaja
de imagen respecto a los bancos que pusieron de ma-
nifiesto las encuestas promovidas en 1996 y 2006 por
FUNCAS. La sociedad espafiola sigue mostrandose, en ge-
neral, muy favorable a que bancos y cajas coexistan en el
sistema financiero.

2) Las cajas no son percibidas como actores de se-
gundo orden en el sistema financiero espariol. Asi se
aprecia claramente al preguntar por las entidades financie-
ras mas importantes en Espana: entre las cuatro més cita-
das figuran dos cajas, la Caixa y Caja Madrid. Aunque dos
bancos ocupan el primer y segundo lugar (el BBVA y el

BSCH, por este orden), la importancia atribuida a las cajas
es muy notable, como se desprende de las frecuentes
menciones que reciben algunas de ellas (especialmente
en los territorios de origen).

3) Una amplia mayoria de la poblacién piensa que
las cajas “estan al dia” desde la perspectiva de su oferta
de productos y servicios financieros, si bien la tenden-
cia (ligeramente a la baja) de respaldo a esta opinion
desde 2006 obliga a continuar sondeando esta dimensién
de la imagen de las cajas.

4) Las cajas se consideran mas fiables que los ban-
cos, lo cual equivale seguramente a mas prudentes y con-
servadoras. Tan rotunda como esta conclusiéon es, sin
embargo, la de que la opinién publica percibe a las cajas
menos preparadas que los bancos para afrontar los
retos de la globalizacion. Quizé exista una suerte de
trade-off entre fiabilidad y preparacion ante la globaliza-
cién; quiza también la prioridad que se concede a los ban-
cos en esta Ultima cuestién no deba ser interpretada como
algo incuestionablemente negativo para las cajas (al fin y
al cabo, un tercio de los entrevistados ve la globalizacién
como algo negativo). Sea como fuere, que las cajas vayan
en este punto ostensiblemente a la zaga de los bancos
apunta a una limitacién que afecta probablemente no
tanto a su imagen como entidades financieras modernas
(seis de cada diez entrevistados opina que “estan al dia y
ofrecen las Ultimas novedades financieras”), sino como ac-
tores influyentes en el complejo funcionamiento del sis-
tema capitalista contemporaneo.

5) Quienes piensan que la imagen de las cajas ha
mejorado en el tltimo afio superan a quienes opinan lo
contrario, relacion que en el caso de los bancos es inversa.
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6) La poblacion valora la contribucion de las cajas
a la inclusion financiera y a la inclusién social, identifi-
céndolas mas con los pequerios clientes y entendiendo
que un panorama financiero en el que solo subsistieran
los bancos supondria la desaparicidn de la obra social (no
solo como “etiqueta’, sino como contenido). De ahi que
cuatro de cada cinco entrevistados respalden que las cajas
mantengan su particularidad institucional y, por tanto, abo-
guen por preservar la actual diversidad del sistema finan-
ciero espafiol.

7) El amplio apoyo al mantenimiento de las dife-
rencias institucionales entre cajas y bancos es compati-
ble con el respaldo a las estrategias inversoras de
algunas cajas de ahorros en empresas industriales. A
quienes tienen una opinién sobre estas cuestiones no pare-
cen importarles tanto las diferencias operativas ni de go-
biermno corporativo entre cajas y bancos, sino la contribucion
de las cajas a la inclusion financiera y social.

8) Las criticas que los medios de comunicacion for-
mulan con cierta frecuencia respecto a las cajas conti-
nuian teniendo un impacto muy moderado en la opinion
publica. Los bancos suscitan mayoritariamente las reservas
que los criticos de las cajas plantean reiteradamente en la
prensa. Efectivamente, los bancos contintian considerandose
menos transparentes en su gestidn, mas sensibles a la in-
fluencia de los politicos y mas privilegiados para competir
en el sistema financiero. Cuanto de esta opinion puede de-
berse al (aparentemente creciente) desconocimiento de las
cuestiones relacionadas con el gobiemno corporativo de ban-
COS Y cajas es una pregunta que merece la pena explorar
en proximas investigaciones sobre la imagen de las cajas
para valorar la fortaleza o relativa fragilidad de la ventaja que
en este punto registran las cajas frente a los bancos.

9) El conocimiento de la obra social como marca
de identidad de las cajas parece haber avanzado nota-
blemente en los Gltimos aios. Si entre 1996 y 2006 el
porcentaje de quienes habfan ofdo hablar de la obra social
aumentd aproximadamente cinco puntos, entre 2006 y
2008 ha registrado un aumento de la misma magnitud.
Ahora bien, llama la atencién el elevado porcentaje de
quienes tienen una idea poco precisa de los objetivos
de la obra social.

10) Las areas en las que, segun los encuestados, la
obra social deberia concentrar sus esfuerzos son las
que afectan a las contingencias y demandas habitual-
mente cubiertas por los Estados de Bienestar (salud,
educacién y asistencia social). Sin embargo, las activi-
dades culturales consiguen mayor resonancia publica
y tienen aparentemente mayor poder de evocacion en
el tiempo. Estas circunstancias parecen aconsejar como
estrategia de la obra social el mantenimiento de un perfil
elevado de programacion cultural, aunque el grueso de los
recursos se destinen a proyectos sociales.

11) Las cajas han avanzado en presencia e imagen
publica en Andalucia y Comunidad Auténoma Valen-
ciana. Las iniciativas emprendidas por las principales cajas
que operan en ambas comunidades han contribuido a re-
marcar su significacion en los respectivos territorios y aven-
tajar su estima social respecto a los bancos.

12) De las cuatro comunidades auténomas analiza-
das con més detalle en esta encuesta, Catalufia despunta
como la que mds valora a las cajas respecto a los bancos.
Efectivamente, las opiniones favorables a las cajas en-
cuentran casi siempre mayor respaldo cuantitativo en
Cataluiia que en otras comunidades.



INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Panel de previsiones de la economia espaiola
septiembre-octubre 2008

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Las cifras de Contabilidad Nacional correspondientes al segundo trimestre del afio, publi-
cadas el pasado mes de agosto, arrojaron un crecimiento interanual del PIB del 1,8%, una dé-
cima porcentual menos de lo previsto en el perfil trimestral del Gltimo Panel de Previsiones. El
consumo de los hogares frend su avance hasta el 1,2% interanual, también un resultado infe-
rior al previsto en el Panel de julio-agosto. El ajuste en el sector de la construccién se intensi-
ficd, y la inversion en bienes de equipo ya se encuentra en tasas negativas en términos
intertrimestrales.

El deterioro econémico, més rapido e intenso de lo esperado, ha conducido a un nuevo re-
corte de las previsiones de crecimiento de consenso para 2008 de tres décimas, hasta el 1,4%,
después de que 12 de los 14 panelistas que componen el Panel hayan modificado a las baja
sus estimaciones. Todos los componentes de la demanda han sufrido una rebaja de sus tasas
de crecimiento esperadas. Para la construccién se espera una contraccion de la actividad del
2,7% este afo.

El crecimiento esperado de las exportaciones se reduce una décima hasta el 3,3%, a causa
del empeoramiento del entorno exterior, pero la previsién de consenso para las importaciones
sufre una rebaja mas importante, de un punto porcentual, hasta el 2,3%. Se estima, por tanto,
que la caida en el ritmo de crecimiento econémico estd siendo mas intensa en Espafa que
en el conjunto de nuestros socios comerciales. La contribucion del sector exterior al crecimiento
sera positiva este afo, una décima porcentual.

Las previsiones de consenso para 2009 sufren una revision alin mayor, hasta el 0,3%, siete
décimas porcentuales menos que en el anterior Panel. El consumo seguird moderdndose mien-
tras que el ajuste de la inversién, tanto en bienes de equipo como en construccion, se va a in-
tensificar. El crecimiento de las exportaciones y las importaciones continuaré a la baja, en las
segundas en mayor medida que en las primeras, de modo que la contribucién de la demanda
nacional al crecimiento va a ser una décima porcentual negativa, y todo el avance del PIB va a
proceder del sector exterior.

Tanto las previsiones correspondientes a 2008 como a 2009 estan por debajo de las de
los organismos internacionales, asi como de las del Banco de Espafia y las del Gobierno.

De acuerdo con el perfil trimestral de consenso, el crecimiento interanual del PIB serd del
0,9% y el 0,3% en los trimestres tercero y cuarto de este afio (cuadro 2), lo que implica unas

Las previsiones para la
economia espariola
vuelven a empeorar

El recorte es atn mayor
en las previsiones para
2009
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2008'

Variacion interanual en porcentaje

2008-| 20081 2008-11l 20081V 2009-1 2009-11 2009-111 2009-IV
PIB2 2,6 1,8 0,9 03 0,1 0,1 04 0,8
Consumo hogares? 2,2 1,2 0,8 0,2 0,1 0,0 0,2 0,5
IPC 4,4 46 5,0 39 3,6 3,0 2,7 2,8

! Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro ndm. 1.
2 Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Fuerte correccion a la
baja de las previsiones
para la industria

tasas intertrimestrales del -0,2% y del 0% respectivamente. El crecimiento en la primera mitad
de 2009 serd muy débil, y serd en la segunda mitad de 2009 cuanto la economia comenzara
a remontar.

El retraimiento de la demanda nacional, el debilitamiento de la demanda exterior, la forta-
leza del euro y la pérdida de competitividad acumulada estén golpeando con fuerza al sector
industrial, que es incapaz de actuar como soporte de la economia espafiola en la actual fase
descendente del ciclo. Asi, en los siete primeros meses del afio su actividad, medida por el IPI,
sufrié una caida del 3% en comparacion con el mismo perfodo de 2007, y los indicadores de
confianza se encuentran en los niveles méas bajos desde la crisis de principios de los 90.

La prevision de consenso para el conjunto del afo ha sido fuertemente revisada a la baja,
desde un -0,1% del anterior Panel, que ya en aquella ocasién parecia demasiado optimista,
hasta un -3%. También se ha corregido a la baja la previsién de consenso correspondiente a
2009, hasta un -1,7%.

Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de consenso)

Variacion anual en porcentaje

1,1 PR

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

1.2 Demandla nacional 1.3 IFC
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Cuadro 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2008
NUmero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 0 1 12 11
Contexto internacional: No-UE 0 4 9 8
Bajo’ Normal' Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo? 1 8 4 0
Tipo interés a largo plazo® 4 2
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal' 0 5 8 1
Valoracion politica monetaria’ 3 8 2 1 10
' En relacion a la situacién coyuntural de la economia espafiola.
2 Euribor a tres meses.
3 Rendimiento deuda publica espariola a 10 afios.
4 En relacion al tipo teorico de equilibrio.
El escenario inflacionista ha mejorado algo gracias al brusco cambio de tendencia del pre-  Se mantienen las

cio de petroleo, que ha pasado de rozar los 150 délares a mediados de julio, a caer por de-
bajo de los 100 dolares en los ultimos dias. La tasa de inflacion se redujo en agosto hasta el
4,9%, por debajo de lo esperado. Las previsiones de consenso del IPC medio anual para este
afio, que desde noviembre del pasado arfio se habfan revisado siempre al alza en los sucesi-
vos Paneles, no se han modificado en esta ocasion, manteniéndose en el 4,5%, y se ha redu-
cido en una décima hasta el 3,0% la correspondiente al proximo.

Como ya se indico en el anterior Panel de Previsiones, los mecanismos de indiciacién sa-
larial estan trasladando la inflacién hacia los salarios, aunque de momento los efectos de se-
gunda ronda, es decir, el traslado de los mayores costes salariales nuevamente hacia los precios,
es muy limitado a causa de la situacién de debilidad de la demanda. La remuneracién por
puesto de trabajo asalariado a tiempo completo, que en 2007 crecié un 3,7%, se dispar6 en
los dos primeros trimestres de 2008 hasta un 5,1% (segun cifras de Contabilidad Nacional) y
los aumentos salariales pactados en la negociacion colectiva, antes de la aplicacion de las clau-
sulas de salvaguarda, se sittian en el 3,5%, frente a aumentos del 2,9% del pasado afio.

El incremento esperado de las remuneraciones salariales se ha revisado al alza hasta el
4,4% para 2008, y el de 2009 se mantiene en el 3,6%.

En términos interanuales, los indicadores de empleo siguen presentando tasas de creci-
miento positivas, aunque, en comparacion intertrimestral, y con cifras corregidas de calenda-
rio, los crecimientos en la primera mitad del afio han sido negativos. El nimero de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo ha presentado ligeros descensos en los dos primeros
trimestres, mientras que las cifras de afiliacion a la Seguridad Social y la Encuesta de Poblacién
Activa recogen retrocesos algo mds acusados.

previsiones de inflacion

La indiciacion salarial
amenaza con agravar
la crisis

El panorama de empleo
sigue empeorando
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Se mantienen las
previsiones sobre
Balanza de Pagos y
empeoran las de saldo
presupuestario

Empeora la percepcion
con respecto a la
situacion de la UE

Los tipos de interés se
van a mantener estables

El ajuste a la baja de las perspectivas de crecimiento econémico se acompafia de una
nueva rebaja de las previsiones de empleo, que de acuerdo con el consenso aumentard tan
solo una décima porcentual en 2008, mientras que en 2009 se reducird un 1,1%. La tasa de
paro aumentard este ejercicio hasta el 10,8% (0,6 pp més que en el anterior panel) y hasta
el 13,5% en 2009 (2 pp por encima de la anterior encuesta). De las cifras de crecimiento es-
perado del PIB y del empleo se obtiene un crecimiento de la productividad del 1,3% en 2008,
y del 1,5% en 2009. Los Costes Laborales Unitarios se acelerarfan, de este modo, hasta el 3,1%
este afio, moderandose hasta el 2,1% en 2009.

La caida en el ritmo de crecimiento de la demanda no se ha traducido en una moderacién
del déficit exterior debido al fuerte encarecimiento de la factura petrolifera, de modo que la bre-
cha por cuenta corriente ha seguido amplidndose hasta junio, Ultimo mes para el que se dis-
pone de datos. La previsién de consenso de esta variable para este afio ha mejorado una
décima con respecto al anterior Panel, hasta el -10,5% del PIB, cifra que, en todo caso, sigue
representando un empeoramiento en comparacion con el -10,1% registrado en 2007. La pre-
visién de déficit correspondiente a 2009 se ha revisado a la baja (es decir, se espera menos
déficit) hasta un -9,9% del PIB. Se espera, por tanto, que el préximo afio el ajuste econdmico
comience por fin a inducir una correccion, aunque minima, de este desequilibrio.

Con respecto al saldo presupuestario de las AA.PP., por primera vez las previsiones de con-
senso apuntan a un cambio de signo este mismo afio, que cerrarfa con un déficit del 0,1% del
PIB. La situacion de las cuentas publicas empeorard en 2009, con una cifra del -1,5% del PIB.

En el segundo trimestre del afio la economia de la zona euro registré un crecimiento inter-
trimestral del -0,2%. Aunque en buena parte ese resultado negativo es una correccidn técnica
del inesperado repunte hasta el 0,7% del primer trimestre (que obedecié a una intensificacién
de la actividad en el sector de la construccion por las buenas condiciones meteoroldgicas y a
la acumulacion de inventarios), todo apunta a un empeoramiento que se va a agravar en la se-
gunda mitad del ejercicio.

La valoracion de la situacién en la UE, en consecuencia, ha seguido empeorando, con nue-
vos trasvases de opinién desde la opcion de que es neutral hacia la de que es desfavorable,
que por primera vez es la mayoritaria. Al igual que en anteriores paneles, se piensa, ademds,
que va a seguir empeorando en los proximos seis meses.

Con respecto al contexto internacional no-UE, la economia mdas importante, que es la nor-
teamericana, ha presentado un sorprendente crecimiento del 3,3% entre abril y junio (tasa
anualizada). Este resultado se explica por el sostenimiento del consumo gracias a los estimu-
los fiscales y por el fuerte impulso a las exportaciones y la correccion de las importaciones in-
ducido por la debilidad del délar. No obstante, el mencionado estimulo fiscal tendera a agotarse
en el segundo semestre y el sector exterior no se comportaré tan favorablemente en un en-
torno exterior menos dindmico. Ademas, ni el ajuste inmobiliario ni la crisis financiera han to-
cado fondo (como demuestra el Ultimo episodio de esta Ultima, la quiebra de Lehman
Brothers). En consecuencia, el inesperado resultado del segundo trimestre no altera ni la valo-
racion ni las expectativas con respecto al contexto no europeo: se sigue estimando que es des-
favorable, y que en los préximos meses va a evolucionar a peor.

El euribor a tres meses se ha mantenido estable entorno al 4,96% en los dos ultimos
meses. Las expectativas de nuevos ascensos en los tipos de interés de la politica monetaria se
han ido desvaneciendo a medida que se consolidaba el cambio de tendencia en el mercado
del petréleo. Y en cuanto al segundo factor que ha impulsado el euribor al alza en el dltimo
afio, las tensiones en el mercado interbancario, aunque no han remitido, tampoco parecen
haber arreciado durante el verano. Todo ello explica la relativa estabilidad del euribor en dicho
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periodo. No obstante, quedan por ver los efectos de la reciente quiebra de Lehman Brothers,
que ha tenido lugar tras el cierre de este Panel. Al igual que en la anterior encuesta de julio, se
estima que el nivel de esta referencia es el adecuado para la economia espafiola, y se piensa
que se va a mantener sin variaciones en los proximos meses.

Los tipos de interés a largo plazo (bonos a 10 afios) se han movido a la baja desde los mé-
ximos alcanzados en agosto, en linea con la evolucion més favorable de las expectativas de in-
flacién. Se sigue considerando que su nivel es el adecuado, y que se van a mantener estables,
aunque hay que recordar que las opiniones se recabaron antes del estallido del tltimo episo-
dio de crisis financiera, que ha provocado en los Ultimos dias una fuerte “huida hacia la cali-
dad” de los inversores con el consiguiente retroceso de las rentabilidades.

También se modifica la opinion con respecto a la posible evolucion del tipo de cambio
euro/ddlar, cuyo importante retroceso de los dos Ultimos meses ha puesto fin a la larga trayec-
toria alcista iniciada en 2006. Sigue siendo practicamente unanime la percepcion de que el euro
estd apreciado, pero ahora se piensa que se va a depreciar, frente a las expectativas de esta-
bilidad o de continuacion de la tendencia a la apreciacion de los anteriores paneles.

No hay apenas cambios con respecto al anterior panel en la valoracion de las politicas
macro. La politica fiscal es percibida por la mayoria de los encuestados como expansiva, con-
siderandose, ademds, que dicha orientacion expansiva es la adecuada. En cuanto a la politica
monetaria, vuelve a estimarse que es neutra para la situacién de la economia espafiola (tras
el transitorio desplazamiento hacia la opcidn de restrictiva del panel anterior), orientacién que
también es la adecuada, seguin la mayoria de los encuestados.

La politica fiscal debe
ser expansiva, y la
monetaria neutra
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Previsiones de inflacion*

La tasa de inflacién se redujo en septiembre cuatro dé-
cimas porcentuales hasta el 4,5%. En comparacion con el
mes anterior, se produjo un ligero descenso de los precios
de dos centésimas porcentuales, frente al crecimiento del
0,33% del mismo mes del afio anterior. El indice armo-
nizado registré una tasa interanual del 4,6%, reducién-
dose el diferencial con la zona euro a un punto
porcentual. La tasa subyacente se modera una décima,
hasta el 3,4%, mientras que el nicleo més estable de la
inflacion, que excluye todos los alimentos (elaborados y
no elaborados) y los productos energéticos, sube una dé-
cima porcentual, hasta el 2,6%.

El resultado, tanto en el indice general como en el sub-
yacente, ha coincidido con las previsiones. Las desviacio-
nes al alza con respecto a lo esperado en alimentos
elaborados y productos energéticos han contrarrestado las
desviaciones a la baja en los servicios y los alimentos sin
elaboracion.

Dentro de los grupos que componen el indice subya-
cente, destaca la bajada de la tasa interanual de los ali-
mentos elaborados, desde un 7,6% hasta un 6,9%. La
tasa interanual en el pan cae més de dos puntos porcen-
tuales hasta el 8,6%, mientras que en el caso de la leche
desciende desde un 19, 1% hasta un 12,1%, intensificando
asi la trayectoria descendente que mantiene desde hace
unos meses. El principal motivo del recorte en las tasas de
inflacién de estos dos productos, los principales responsa-
bles del repunte inflacionista de los alimentos iniciado a
partir de septiembre del afio pasado, obedece a que han
comenzado a actuar los efectos escaldn favorables.

" IPC septiembre 2008 — previsiones hasta diciembre 2009
(14 de octubre de 2008)

La tasa de inflacion en el grupo de bienes industria-
les no energéticos se mantiene en el 0,5%, cifra que,
pese a su reducido nivel, es la mas alta en un afio, lo que
puede estar reflejando una cierta transmision de los pasa-
dos incrementos de costes energéticos y laborales. En
cuanto a los servicios, la inflacion sube una décima hasta
el 4,1%, con lo cual se coloca ligeramente por encima de
la tasa media que ha mantenido, con bastante estabilidad,
en los ultimos cinco afios. También en este caso es proba-
ble que el motivo se encuentre en una pequefia traslaciéon
de los pasados incrementos de costes. En el mes de sep-
tiembre se ha moderado la inflacion en turismo y hostele-
ria, pero se ha incrementado en los servicios de ensefianza
y, sobre todo, en los servicios financieros.

En el mes de agosto ha seguido descendiendo el pre-
cio del petréleo (descenso que no ha sido contrarrestado
por la timida recuperacién del délar), lo que ha reforzado
el efecto escalon derivado de la subida de hace un afio, re-
cortando la tasa interanual en el capitulo de productos
energéticos en casi tres puntos porcentuales, hasta el
14,8%. Esto explica por si mismo tres de las cuatro déci-
mas de la reduccién de la inflacion total en este mes. El
otro componente mas volatil del IPC, los alimentos no
elaborados, también han moderado su tasa de inflacion
en tres décimas, hasta el 3,9%, a causa de las bajadas en
las carnes y en los huevos. En el caso de estos Ultimos, la
tasa interanual se ha reducido a menos de la mitad, hasta
un 9%.

En suma, las recientes bajadas en el precio del petrd-
leo, unido a los efectos escalén favorables que han empe-
zado a actuar tanto en los productos energéticos como en
los alimentos, han permitido el descenso de la inflacion
de septiembre. Dichos efectos van a seguir actuando, por
lo que la tendencia a la baja se va a prolongar en los pré-
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Cuadro 1

Tasas de variacion anual en porcentaje

IPC SEPTIEMBRE 2008: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Agosto Septiembre 2008
2008
Observado Observado Previsién Desviacién

1. IPC total 4.9 45 45 0.0
1.2. Inflacion subyacente 3.5 3.4 3.4 0.0
1.2.1. Alimentos elaborados 7.6 6.9 6.8 0.1
1.2.2. BINE 0.5 0.5 0.5 0.0
1.2.3. Servicios 4.0 4.1 43 -0.2
1.3. Alimentos sin elaboracion 42 3.9 4.1 -0.2
1.4. Productos energéticos 17.6 14.8 14.3 0.5

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones)

ximos meses (salvo que se produzcan sorpresas negati-
vas, lo que no parece probable en un contexto de crisis in-
ternacional como el actual).

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

La acusada volatilidad del precio del petréleo sigue in-
8 duciendo importantes modificaciones en las previsiones
de inflacion. La fuerte correccién de los tltimos dos meses

N

durante el resto de este afio y el proximo del precio del
crudo en un nivel de 75 dolares. Con base a dicha hipo-
tesis, las previsiones se recortan sustancialmente a la baja,
de modo que ahora se sittian por debajo del 3% para la
tasa de diciembre, reduciéndose la media anual de 2008
hasta el 4,2%, y la media anual de 2009 hasta el 2,2%.

w ha motivado una significativa revision de los diferentes es- En un escenario alto, en el que el precio del crudo re-
= cenarios para las mismas, de modo que el escenario cen-  cupera su senda alcista hasta acabar 2009 en 100 ddlares,
B tral ahora se sustenta sobre la hipotesis del mantenimiento  la tasa interanual de diciembre serfa del 3%, mientras que
=

E Grafico 1
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Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de OCTUBRE 2008, escenario central

Grafice 1; BDICE DE PRECIOS DE COMNSUMD
Waraadn interanusl en poscentsie. Prevsiones & parti de OCTUBRE 2008, ewcensno ceniral

Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.
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las medias anuales de este afio y del préximo serian del
4,3% vy del 3,2% respectivamente. Finalmente, en un es-
cenario bajo (que en estos momentos parece el mas pro-
bable), en el que el precio del crudo sigue manteniendo
una suave trayectoria a la baja hasta cerrar 2009 en 60
dolares, la tasa de diciembre se reduciria hasta el 2,5%,
con medias anuales del 4,2% y del 1,6% en 2008 y 2009
respectivamente.

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espafiol se basan en modelos
economeétricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la metodo-
logfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Alba-
cete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en varios
componentes bésicos que responden a mercados suficien-
temente homogéneos, atendiendo a las diferentes caracte-
risticas tanto por el lado de la oferta como por el lado de la
demanda que muestran los distintos sectores. Asf pues, el
IPC total se desglosa en los siguientes componentes bésicos:
alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos,
servicios, alimentos no elaborados y energia.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucién més suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos restan-
tes componentes, que muestran una evolucién mas
errtica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes bésicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-
lantado especifico con el que se realizan las predicciones.
Una vez obtenida la prediccién para cada uno de los cinco
componentes se elaboran las predicciones para el IPC
total, subyacente y residual mediante la agregacion ponde-
rada de las predicciones de sus respectivos componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados (con un peso de
17% sobre el IPC total), de senvicios (35,80%) y de bienes
industriales no energéticos (29,51%). Y el IPC general
serfa la media ponderada del IPC subyacente (82,319%),
de alimentos no elaborados (8,35%) y de energia
(9,34%), de acuerdo con las ponderaciones utilizadas por
el INE en 2006 para el IPC base 2001.
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INDICADORES DE CONVERGEMNCIA DE LA ECONOMIA ESPAROLA CON LA UE Y LA UEM
Fecha de actualizacidn: 20-10-08

12 Gltimees | LIItimo mees
2005 2008 2007 2008 (1))  rresses o ArirmsEstng

A CONVERGEMCLA NOBMINAL
1. Inflacién ....conmmmenooon. ESpafia 3.4 16 28 ia 45| 46 sap-08
(IFCA, % wvar, anual) UEM 22 22 21 32 34| 36 sepld
UE-Z¥ 23 23 24 35 37| 42 sepl8
3 majoras UE 1.0 1.3 1.3 - 27| 30 sep08
2, CLU, total economia .......... Espafia 2.5 23 27 14 34| 36 NT.(0B
(% war, amual) UEM 1.1 1.0 1.5 24 25 34 NT.08
UE-ZT 1,6 1.2 1.8 25 22| 26 NT.08
1. Déficit pablico ........ccoie. Espaifia 1.0 i8 2.2 0.8 -- - -
(% PIB) UEM 25 -1.3 06| 10 - - -
UE-2¥ =25 -1.4 o8] -12 -- - -
4. Deuda pablica ....cocvon. Espaifia 43,0 3a.7 B2)| B3 - - -
(% PIB) LIEM T2 68.5 BG4 | Bh2 - - =
UE-2¥ 62,6 61,3 587 | 580 - - -
5. Tipos deuda 10 afos ... Espaifia 34 a8 4.3 -- 44| 46 sop08
%) LIEM i4 38 4.3 w 44| 45 sep08
UE-15 36 4,0 4.4 - 44| 44 sep08
B. CONVERGEMCIA REAL
B, Crecimignto dal PIB ........... Espafia 3.6 38 ar 2.2 28 18 NIT.08
(% war. amual) UEM 1.6 2.8 26 ir 21| 14 NT. 08
UE-Z7 1.9 31 248 20 23| 16 NT.08
7. PIB per capita ......cooevinnen. ESpaifia 028 | 1048 | 1068 | 1043 -- - -
(PRA, LE-27=100) UEM-13 1108 | 1103 | 10,0 | 1042 - - -
B. Crecimiento del empleo .... Espafia 3.2 3.2 30 1.5 17| 04 NT. 08
(% wir, armaal) LIEM 09 1.6 1.8 049 16| 1.2 NT. 08
LE-27 1,0 1.7 1.8 0g 16| 1.2 UT.08
8. Tasa di PAFD .coocoeemiicians Espafia 42 8.5 8.3 9.3 97 |11, agolB
% poblac. activa) LIEM &8 a2 T 7.2 73| 75 agolB
LE-27 &9 8.1 7.1 6.8 69| B9 ago-DB
10. Tasa de ocupacion ... Espaifia 63,3 64,8 - -- - - -
(% poblac. 15-64 afios)  UEM 635 845 - - - - -
UE-27 6314 B4.3 =" . = s -

{1) Prévisiongs da la Comitidn Europas (primavens 2008
Fuanles: Comisidn Europea, Eurgsiat, BCE, OCDE, BE & INE.

LLRNEE o L AR TR LI LIS ISEERLE I FCAVE T
Inflacidn: La media de los doce Oltimos meses no debe superar an 1,5 puntos la de ks fres paises
con menor inflacidn.
Déficit pablica: No supéerar el 3% del PIB
Deuda poblica: Wo suparar &l 80% dal PIB

Actualizado semanalmente en la pdgina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es



INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)

Warincidn en poroontajl sobee o mismo peniodo del afio anlerior, sabo indicaditn an conirano

Ficha de sctuslieacian: 35-10-08

gao7 | 2007 |2008 (1) daio ki 2o i) o | 2007 |mooe (i des dalo 2008 {2
Alipirans 21 28 F R 28 17 uNToE 18 1.8 10 1.1 1.3 og NT o8 18
Frasrstia 21 21 145 21 1.9 NT.08 15 22 a0 16 18 13 ITOD8 1.7
Itaki 1.9 14 0.1 0.3 41 NT0E 05 1.9 1.3 {4 Q2 08 NT.08 0%
Rl Linida . a0 19 23 1.5 NT.08 1.7 a0 Ll ] 22X 24 20 NT.o08 14
Espaiia 32 =N 2.2 &8 18 nToe 22 38 44 &1 2.8 15 NT08 a4
LUEW 23 25 1.7 21 14 17108 1.7 23 23 1.3 15 .9 NTO8 1.r
LIE-2T 4 s 20 23 ig NTO8 20 24 25 ir i8 i4 NTOE 1%
EE L a 20 23 2.5 P (] 1] x4 14 om 1.2 o4 NT108 a1
L &3 2.0 14 1.2 B ITO0E 13 i 0% .2 02 03 IT 08 0.4
Molag i 110 Kt ol i lcrialy, [ Pronvisgnng: Comikicet Earggans (GE), priminans 2004
Fompring: Ewenstal o lnsttfos ce Esfadishcs oo los palses

— —
3. industrial do consumo
| o7 | aoor [soos (1| dato | s |ooce ) esor | soor |aosn| dae | e | avosz)
At 21 8.1 4 03 1.8 Bge08 N 20 23 21 i3 30 sapDR 29
Frarscin 1.4 1.2 00 e 3T ago-08 14 . | 18 35 a5 33 sep-0AR a0
ILakia 1.2 0.2 -1.8 2.7 £3 agolE DA 4.7 a0 ar 42 319 sep0E 30
Ririre Lo 1.2 03 0,7 1.3 =34 ngo0E 02 33 23 x5 48 22 DB -]
Espaiia 20 14 =32 =30 F0 agobd 20 £ 28 ¥ 48 48  sep-0l ia
LIEM 1.9 14 12 =12 47 mge0E 23 31 21 XE ik 36 sapOR 3z
LIE-2T 1.8 . e | 1.2 0.8 10 sgodd 20 19 24 3% 43 4.3 el I8
EE. LR 30 1.7 00 =14 45 sapls 31 29 45 54 4.5 w08 iB
Jagdn 20 ri) 0.8 1.2 =17 ago-0f & [=1.] ag 1.4 2.3 21 ago-lil oy
Wofas 1) Mhacie el paviodo disponibée. (21 Prow. CE, primanvers 2008 1) Media del panods aisponibie. () Prev. JF, primeacs 2008,
Fuanfos Eumnstal wrosinl Desde 15996, PC pam los pelses UE
5. . Nac.) 6.- Tasa de activa)

B3-07 2007|2003 (11  dalo dab m;u 207 2007|2008 (8 dato o 2008 12
AbETiNE or 1.7 15 1.6 14 11 T.08 11 Ty 84 T4 13 7.2 ngoD8 T3
Fraroiy =13 18 1.2 1.5 OB o8 06 L] B ] r.r 1A B0 ago-ld B0
Iaka o7 i0 14 4 i4 Il T.08 04 a1 &1 %] [:F-] BB (B a0
Flivire Linida =13 oy LK 1.6 1.3 oA 0.1 Ta 52 53 55 5T  ago-Dd f4
Espalia 21 an 1.7 14 o4 11 T.08 15 4.1 83 109 Mo 113  ago08 83
UEM -] 18 1.3 1.8 1.2 oA 0a [1:] T T3 TA 7.5 ago-Dl T2
UE-2T or 18 13 1.5 1.2 11 T.08 1] a9 [ | ¥ -] 68 B9  ngo<D8 E-]
EE Lap 1.6 1.1 L] 0 1 NTOA D2 S8 45 S 6.1 B1 w0l 54
tapt 03 08 02 o1 64 uvos 02 | a4 30 an 40 42 apoos 4o
Wofag i 1] Maais paivocds disponidds. (2] Prev. CF, primassane 2008 [#) Madiy pavoc gispantse. (2] Pree O, prmasspn 2008
Feaifing GOt Eantytadyd o INSiludod oo Eshaaiabicd o MOS0 Slsis orosinl Tosss Nl ades § dddesinoialrnansg

Actualizado semanalmente en la pdgina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

~

3

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

206

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



GABINETE DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

~

4

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

206

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIOMAL (1)
Variason an porcaniaps Sobhe ol mBmd parodo del af0 anbENor, SaheD INDICRCION BN Conrand
Fecha de actualizaciken: 30-10-08

7.- Daficit PIB) PIE 9. B. Page -
M Pras
07 | a006 | 2007 | 2008
AT 2 - 1] 4,5 =18 LT B0 3,1 15 5.2 89 T2
Francis -a 24 2.7 -2.0 482 Lt BT Ed.4 0.4 3.2 -2 E -0
Halix =1 A4 1.8 i | 1021 1085 21 W] 103.2 1,1 20 1.5 =20
Risina: Lirsdio e 28 =8 3.3 4318 Ll 438 4% 6 18 =3B =l F =32
E4paful =30 12 a2 0E 4340 wnr 38T %3 28 28 B L] =110
LIERY 3% -1.3 Rl 10 &2 [~ 1] i A 5.2 03 0.2 o0 -1
WE-2¥ A -1 4 0.8 1.2 4.7 1.3 507 558 0.1 0.8 05 0.8
EE.LUU. L ] 28 =0 5,1 2.5 23 B25 56 2.3 £1 53 50
el 3% -14 -1.8 1.8 gTE  iTRT iy iEda i3 3a 48 5.1
Peodms 1) Pravinnes Comuided ELvoma, oo SO0E.
Fuanits Eusnafal ¢ Do Eusidad.
— — — —
1d.= [ ] 11.=
E3OT | G T 2008 | ho0s | a00E A30F | P06 | 2007 | 008 | 2008 | 2008
Aljrrania 478 £ far ] 422 450 4.5 49 508 T 43 4M 433 411
F randcia M 408 428 n - - 713 2 B0 & 4,70 3 435
lisin BED 08 478 - - g% 405 447 S0 483 4
Flisingy ILirigian e 478 5,80 L 70 579 TES 455 511 502 488 45
Espa’a a2 487 a7 i 4,54 473 gar i 431 4,80 o N a5
LIER & B e 428 & s 4. 597 502 TAZ 188 433 4.81 4 &) 454
UE-15 691 1%z 448 50e2 ZOT 513 TEL 395 444 4.0 4 4% 4483
EE.LU S04 5.13 .24 i P 135 .84 485 468 403 350 an
| Japtn 28T 028 071 07 ofr 077 | a7 176 188 461 14T 148
foalas i1 Mlarcscs rferbancang & e meses, (T Doy ptBcE & (T 008,
Eupnigs: |BCE y Banco de Espadis ECE v Bance de Exparia
12.- Bolsas de valores 13.- Tipos de cambio
Fin &8 pisricaiy % it Mlascin b canken. dlsaricn S v,
Age Sap | el Age | Sep | anusl
HYSE (Dow Joras) 1AL TS ES 0RS0BE 2189 [ por 1 e 1E 1 AR aBR 1407 34
Tozdcas [ Mo | I630T.A 1207287 1138088 320 P 1 i 1473 W13 E3E 15232 =41
Lawrwses {FT-SE 1001) BESED SAIEAD 445 -MD | pod 1 Gdler T U 0 S [ T R [ - T |
Francion [Dax-Metra) BT BAZ20 SENI02  -258 [Tipoelec swadl) | SR WOTT T3S 1008 £ R
Paris (AL 400 BA14.1 4482 B3 03200 255 |Tipoelec S{1) ar.h B2 4 |2 a4 1,1
Bsesic] {IEsicn 35] 151223 11707,30 1008750 -P4.6 |Tips sfec W1} 001 BESE 28 0 ST3  TH
Matas ¥ che By i prariacicy T) T v frarilo ubiseies cldvrolincicns, 1994 = 100
Frarigs: Bcdaa gl Iadead p Firmncu' Tirme” v Bangs de Expada
Td.- Pracios malerias En délares En @#sros
B Var. 5% Var.
Madiy | Meda P Swp anual | Meoda | Meda A Sop | anuad
BEOT | 00T | I0H A0 | o | SS507 | 2007 | 0B | 2008 | dhdalo
|rchean "Thes Econcr=ial”,
2000 §00; - Toial iig.a 2024 2443 s N BT ioi2 10 4465 1435 51
= AR 16,8 1749 2438 2318 2.1 03T ¥BA 1484 1470 iT.1
= Prod. indusiniales 1214 2372 D5 2304 =4 B RLELE: ] 1570 1455 1338 7,7
Patrdlisn Brant, § & el & TEs 1Ay WS 200 a0 i2g  TET  &RS T
Frapnidp: “The Econown™ Liod dabal a0 surnds el ob ik ' rrigin il

Actualizado semanalmente en la pdgina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es



LIBROS

Comprender la inmigracion,
Guillermo de la Dehesa, Alianza Editorial, 2008,
412 pdginas.

La inmigracion es una de las cuestiones palpitantes de nues-
tros dias. Sus incidentes merecen titulares y telediarios. Su presen-
cia se palpa en los centros de trabajo, en los grandes almacenes,
en los lugares de ocio y en las escuelas. Y al lado de su normali-
dad cotidiana tiene una dimension politica innegable.

A pesar de la relevancia del problema, en el debate sobre la
inmigracion dominan las creencias sobre las ideas, y las emocio-
nes se imponen al razonamiento y la observacién. En este clima
de desencuentro, el libro de Guillermo de la Dehesa que, en sus
palabras, “intenta ofrecer una explicacion sencilla de todos los as-
pectos de este desarrollo creciente de los movimientos migrato-
rios y evitar asi los debates ligeros o incluso las afirmaciones sin
evidencia” (pagina 17), viene a cumplir una funcion pedagogica
de primer orden.

Tras una introduccion, el capitulo primero estudia los efectos
econdmicos, tanto en los paises de origen como en los de des-
tino, de los movimientos migratorios, 0 mas apropiadamente de
la globalizacion del trabajo, un fendmeno més general que in-
cluye el desplazamiento indirecto del trabajo a través del comer-
cio de sus productos. En el capitulo se pasa revista a los
principales trabajos que tratan de explicar la caida de la participa-
cion del trabajo en la renta nacional en las Ultimas décadas; y se
examinan las posibles causas de ese empeoramiento relativo de
las rentas salariales (y en especial las del trabajo menos cualifi-
cado): el progreso técnico, el comercio internacional y la inmigra-
cion. También se estudian las medidas aplicadas en Europa para
combatir el desempleo, un problema méds grave en nuestro con-
tinente que en Estados Unidos.

El capitulo segundo se plantea si el comercio internacional
puede suplir a la inmigracién como mecanismo para elevar el
nivel de vida de los inmigrantes potenciales, una cuestion de gran
importancia practica, pues muchos sostienen que los paises ricos
podrian resolver el problema del subdesarrollo simplemente
abriendo sus mercados a las exportaciones de los paises pobres,
de modo que desapareceria la necesidad de emigrar. La validez
de esta recomendacion requiere determinar previamente si co-
mercio y migracion son, como reza el titulo del capitulo, sustitu-
tivos o complementarios. Y para ello se examina el problema a la
luz de las teorias del comercio internacional y de la experiencia
histérica aportada en los estudios de O'Rourke, Williamson y Han-
son, entre otros. La conclusion es que resulta muy dificil separar
los efectos de los flujos de comercio y de capital de los derivados
de la emigracion, “aunque a corto plazo el comercio bilateral es-

timula la emigracion, especialmente cuando las disparidades de
salarios y rentas son muy elevadas, como ocurre entre México y
Estados Unidos” (67)

El capitulo tercero pone en perspectiva el problema actual de
la inmigracién, comparéndolo con los flujos de mercancfas y de
poblacion que tuvieron lugar a lo largo del siglo XIX, a partir de la
derrota de Napoledn. En esa perspectiva historica, el capftulo con-
tiene un resumen muy Util de las aportaciones de O'Rourke, Hat-
ton, Williamson y otros historiadores econdémicos. En el capitulo
dominan los datos y los hechos histéricos, pero los datos se in-
terpretan a la luz de teorfas econdmicas que les dan sentido. Se
analizan en detalle los mecanismos que inclinan a las poblacio-
nes nativas (amenaza a las oportunidades de empleo, alteracién
de las pautas de conducta de la comunidad, etc.) a rechazar la en-
trada de inmigrantes. A principios del siglo XX, la inmigracion tar-
dia provoco una reaccion tan virulenta en Estados Unidos que no
solo se plasmo en el cierre a la entrada de extranjeros sino que
contribuyé a alimentar un clima propicio a la adopcién de las me-
didas aislacionistas y xendfobas que caracterizaron la era de los
nacionalismos (el periodo de desglobalizacion desde la Gran Gue-
rra hasta 1950).

En el capitulo 4 se explican los factores determinantes de la
decisién de emigrar, las variables subyacentes a las fuerzas de ex-
pulsion (del pais de origen) y de atraccion (del pais de acogida).
Comienza con la version actual de la posicion de George Borjas,
una de las autoridades en este tema, y a continuacién se expone
el articulo clasico de Sjaastad, el famoso modelo de Roy (o, para
decirlo con mas precisién, la formalizacion estocastica que Borjas
hace del modelo de Roy) y los trabajos empiricos (no muy nu-
merosos) que se han publicado en este area, casi todos ellos
centrados en la emigracion de México a Estados Unidos.

Los resultados de estos trabajos empiricos no nos deparan
grandes sorpresas: el factor dominante en la decision de emigrar
es la diferencia salarial entre el pais de origen y el de destino,
aunque la pobreza extrema en el pais de origen opera como un
factor inhibidor de la emigracion (la trampa de la pobreza); las va-
riables demogréficas también son relevantes, y en particular la
proporcién de la poblacién (en cada pais) con edades compren-
didas entre los 15y los 29 afios; y como es natural, un factor que
favorece la emigracion es la existencia de redes étnicas que pue-
dan facilitar el asentamiento del emigrante en el pafs de destino.

El capitulo 5 aborda la Economia Politica de la inmigracion.
Los componentes sociopoliticos son esenciales para poder prede-
cir la evolucion futura de la inmigraciéon porque de poco vale que
la inmigracién sea un proceso beneficioso para la economia del
pais de destino en su conjunto si hay grupos en éste que se sien-
ten amenazados por el aumento de poblacién extranjera, por el
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temor de perder sus empleos o porque creen que sus salarios no
aumentan al mismo ritmo que en el pasado. Segun los estudios
y las encuestas que se comentan en el capitulo, los trabajadores
menos cualificados son los més reacios a la inmigracién, cosa es-
perable, y las poblaciones de los paises de destino son en gene-
ral mas partidarias de abrir las fronteras a las mercancfas de los
paises pobres que a la entrada de sus emigrantes. Estas actitudes
de rechazo estén relacionadas con la creencia de que los inmi-
grantes se benefician en exceso de las ventajas del Estado de
bienestar del pais de acogida. Las encuestas contienen una gran
variedad de informacién que se resume en el capitulo y que es
imposible tratar aqui.

Dehesa dedica el siguiente capitulo (el sexto) a analizar en
detalle los efectos de la inmigracién en los paises de destino y
que agrupa en tres categorfas: efectos en el mercado laboral, efec-
tos sobre el equilibrio presupuestario y efectos sobre la sosteni-
bilidad del sistema de reparto de las pensiones. Los principales
resultados son: la inmigracidn favorece , en general, al pafs re-
ceptor e incluso contribuye ligeramente a mejorar las oportunida-
des de empleo de los nativos; el impacto de la inmigracién sobre
las cuentas publicas es positivo a corto plazo y moderadamente
negativo a largo plazo; en cuanto a los problemas causados en las
sociedades avanzadas por el envejecimiento de la poblacion, pa-
rece que a largo plazo la solucién que puede esperarse que
aporte la inmigracién es de orden menor.

Este problema se analiza en més detalle en el capitulo 7, de-
dicado precisamente a estudiar la relacién entre la inmigracion y
las consecuencias del envejecimiento de la poblacién en los pa-
ises desarrollados. Estas son preocupantes porque, segun Gui-
llermo de la Dehesa, si la tendencia se mantiene, se manifestaran
en “un menor crecimiento y una menor renta por habitante, ha-
ciendo inviables los sistemas publicos de sanidad, dependencia
y pensiones, que son los tres pilares del Estado de bienestar”
(156)

Dado este diagndstico, la cuestion crucial es averiguar si la in-
migracion puede ser un remedio efectivo para los problemas eco-
némicos y fiscales de los paises ricos, derivados de sus bajas tasas
de natalidad y altas esperanzas de vida. Desgraciadamente, un
anélisis comparativo de los estudios realizados sobre el tema (de
S. Feld, Birrell, OCDE, Feldstein y otros) no permite obtener con-
clusiones definitivas. Como ocurre a menudo en las ciencias so-
ciales, los resultados varian al alterar ligeramente los supuestos y
también al pasar de unos pafses a otros (y de unos periodos a
otros dentro de un mismo pais)

Los problemas asociados a la integracién de los inmigrantes
en el pais de destino se tratan en el capitulo 8, en el que puede
comprobarse, entre otras cosas, que Estados Unidos, considerado
el crisol de las poblaciones emigrantes en el siglo XIX (melting
pot), ha dejado de serlo en las Ultimas décadas como lo mues-
tra un andlisis de la movilidad social de sus inmigrantes. Ademds
de esto, el autor nos acerca a los problemas de “dislocacion cul-
tural” que sufren muchas comunidades de inmigrantes y a los
conflictos que viven algunas poblaciones isldmicas en los paises
occidentales.

El capitulo 9, sobre las politicas de seleccion e integracion de
los inmigrantes, es la continuacion logica del anterior: tras descri-
bir las dolencias, vienen los remedios, no siempre acertados, que
los paises de acogida han puesto en marcha para aliviarlas. Es un
inventario muy Util del arsenal de las medidas de seleccion de
inmigrantes puestas en practica en cada uno de los grandes pa-
ises, con su evaluacién correspondiente.

El capitulo 10 complementa a los anteriores, estudiando los
efectos economicos, politicos y sociales de la emigracion en los
paises de origen. Estos efectos pueden ser positivos o negativos
y, en todo caso, dificiles de estimar. Sin ir mas lejos, la fuga de ce-
rebros, que puede ser perjudicial para el pais de origen a corto
plazo, se reconoce ahora que tiene efectos econémicos benefi-
ciosos a largo plazo (transferencias, integracion del pais en las
redes de innovacion cientifica) y efectos politicos mas beneficio-
sos todavia (los profesionales emigrados suelen importar a su
pais de origen los valores democréticos y las pautas de conducta
de sus paises de acogida).

El capitulo 11 se concentra en el tema especifico y tan de
moda de las remesas de emigrantes, un componente de los mo-
vimientos internacionales de capital que ha experimentado un
crecimiento espectacular en los tres Ultimos lustros hasta alcan-
zar un importe agregado mds de dos veces superior a toda la
ayuda oficial al desarrollo. Guillermo de la Dehesa estudia sepa-
radamente los aspectos microeconémicos y los aspectos macro-
econdmicos de las remesas.

Los dos ultimos capftulos (el 12 y el 13) estan dedicados a
la inmigracion en Esparfia, a estimar sus efectos y a evaluar las
politicas de inmigracion que se han aplicado. Una lectura cuida-
dosa de los estudios realizados por la Caixa Catalunya, BBVA, la
Oficina Econdmica del Presidente del Gobierno y la publicacién
coordinada por Juan José Dolado y Pablo Vazquez (2007), entre
otros, permite a Guillermo de la Dehesa llegar a conclusiones ma-
tizadas: la inmigracién ha hecho una aportacion positiva al au-
mento de la poblacion activa y al crecimiento econdémico en
Espafia; ha mejorado el funcionamiento de nuestro mercado la-
boral al dinamizar la movilidad geogréfica de la fuerza de trabajo;
y ha contribuido a elevar el nivel educativo medio de la poblacién
(sorprendentemente, en promedio los inmigrantes tienen mds
afos de escolaridad que los nativos).

Esta relacién, esquemética del texto, da una idea muy pélida
de la riqueza de su contenido. El autor ha tratado de cubrir todos
los puntos de vista de un problema dificil y complejo, y en el es-
fuerzo por ser objetivo no ha rehuido las dificultades. A lo largo
de la exposicién, el lector se encuentra con el modelo de Hecks-
cher-Ohlin, el modelo de Helpman-Krugman, la nueva Geograffa
Econdmica, el andlisis del salario minimo, el modelo de Mundell-
Fleming, la trampa de la pobreza y con una variedad de datos es-
tadisticos, desde indices de escolaridad y de delincuencia a
indicadores de productividad y nivel de vida. A pesar de la modes-
tia con que la presenta su autor, esta obra, con una bibliografia de
mas de quinientos titulos es un monumento de erudicion orien-
tada a un resultado practico.



Guillermo de la Dehesa ha escrito un libro interesante, ameno
y util, que ensenard no solo al profano sino a los expertos en
estos temas. Los trabajadores sociales, los dedicados al volunta-
riado, los encargados de disefiar y administrar programas puiblicos
de asistencia, los parlamentarios, los periodistas y los profesiona-
les de las ciencias sociales hardn bien en tener esta obra como
referencia.

Es una pena que, por falta, sin duda, de una correccion de
pruebas cuidadosa, se encuentren fallos y errores a lo largo del
texto que empanan la calidad de una obra de este porte. Se trata
de expresiones confusas que deberdn subsanarse en una se-
gunda edicion. Sirva de ejemplo esta: ”... ya que las curvas de de-
manda de trabajo tienden a inclinarse hacia abajo con la
inmigracion, por la misma razon los inmigrantes en los paises de
destino tienden a reducir los salarios de los paises de destino”
(pagina 114). Fallos semejantes aparecen en las paginas 80, 88,
94,121, 147,156, 167, 173, 291, 296 y 364.

Hay alguna falta por omisién. En la pagina 84 Hatton aparece
como el cruzado para la creacion de un ente internacional dedi-
cado a las migraciones: “Timothy Hatton (2007)" sefiala que “el
GATT" y la OMC han promovido la liberalizacién de comercio in-
ternacional y sin embargo no existe otra institucién similar para la
migracidn internacional, ..."Y no se menciona a Jagdish Bhagavati
que viene preconizando la necesidad de este organismo desde
1992.

En la pagina 320 aparece una proposicién tan elemental-
mente falsa que no merecerfa resefiarse si no fuera porque pa-
rece que hay peligro de contagio. Reza asi: “[el tercer error] es
creer que, si la poblacion crece a mayor tasa que el PIB, el PIB por
habitante necesariamente caerd. Es evidente que si el denomi-
nador de una fraccion aumenta en mayor proporcién que el nu-
merador, el valor de la fraccion disminuye y no tiene vuelta de
hoja. Es tan evidente, que el pasaje citado sélo puede haber sido
causado por un fallo involuntario. George Stigler solia decir que las
falacias econémicas se propagan con mas rapidez que las propo-
siciones con respaldo cientifico. Y, en efecto, el 9 de agosto de
2008, William Chislett escribia en El Imparcial: “Y como explica
muy bien de la Dehesa, el PIB por habitante no necesariamente
caerd si la poblacién crece a mayor tasa que el PIB". Stigler debe
estar sonriendo en la tumba.

Pero estos fallos menores, ficilmente subsanables, en modo
alguno restan mérito a un libro que incorpora un trabajo intenso
de documentacién y ordenacion, que combina el rigor en el tra-
tamiento de los temas con la orientacion practica y que, por su
objetividad y realismo, va a contribuir, sin duda, a elevar el tono
del debate publico sobre el papel de la inmigracién en la socie-
dad espariola.
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Alfonso Carbajo
Técnico Comercial y Economista del Estado

Desigualdades sociales en salud. Factores
determinantes y elementos para la accioén,
Marisol Rodriguez y Rosa Urbanos (Coords.), Coleccidn
Economia de la Salud y Gestidn Sanitaria, Elsevier Masson,
2008, pags. Xill + 217

En los Ultimos afos se observa un renacido y creciente interés
investigador, tanto en el campo de la Salud Publica, como en el de
la Economia de la Salud, asi como en las prioridades de organiza-
ciones supranacionales, por la identificacién y el conocimiento del
alcance de los determinantes sociales de la salud, un nuevo inte-
rés que viene sin duda motivado por la imagen que nos muestran
los datos sobre niveles de salud en los paises desarrollados: que las
desigualdades en los niveles de salud siguen persistiendo, a pesar
del ingente volumen de recursos econdmicos que esas socieda-
des destinan al mantenimiento de sistemas publicos de salud, de
carécter universal, y con un catélogo cada vez més amplio de pres-
taciones. La existencia y disponibilidad de més y mejores fuentes
de informacion sobre la distribucion de la salud, asi como sobre las
principales causas de su desigual reparto, han servido para poner
de manifiesto que a pesar de que los niveles medios de salud en
los paises desarrollados por lo general han mejorado, las desigual-
dades en salud entre grupos poblacionales no sélo no han des-
aparecido sino que han aumentado.

Mientras que en la década de los afios 70 del pasado siglo,
los economistas de la salud reservaron un lugar preferente de su
agenda investigadora para el debate sobre la concrecion de la
nocion de equidad en salud y en la asistencia sanitaria, esa prio-
ridad se diluye progresivamente a finales de la década de los 80
toda vez que la mayoria de los sistemas sanitarios —especial-
mente en el Reino Unido, Australia y Nueva Zelanda— incorpo-
raron, con sus peculiaridades, gran parte de las aportaciones del
debate tedrico y de la actividad cientffica en los mecanismos de
asignacion de recursos entre territorios o entre proveedores de
servicios. Desde entonces, poco o nada se ha aportado en la
linea de las ideas nacidas con ocasion de la aplicacion de las for-
mulas del tipo RAWP en el Reino Unido, y en otros paises de
tradicién anglosajona, y las aportaciones que se han podido
hacer desde la Economia de la Salud sobre la equidad han sido
muy escasas o casi inexistentes.
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Probablemente, la reflexion sobre el principio de equidad en
salud ha regresado a los primeros lugares de la actividad investi-
gadora impulsada por el creciente interés mostrado por organis-
mos supranacionales, tanto de cardcter regional como la Unién
Europea, como de alcance global como en el caso de la Organi-
zacién Mundial de la Salud (OMS), al emerger un prometedor
espacio para los investigadores sociales (economistas, sociolo-
gos, epidemidlogos, etc.) en todo lo relacionado con los ‘determi-
nantes sociales de la salud'. En el marco de la Unién Europea, ha
sido una vez mas el interés de los politicos britanicos lo que im-
pulsé, bajo la presidencia de turno del Reino Unido, la creacion
de grupos de trabajo especificos que han proporcionado diferen-
tes informes sobre las desigualdades en salud, asf como el esta-
blecimiento de un grupo de expertos sobre Determinantes
Sociales y Desigualdades en Salud. Por otra parte, la OMS cons-
tituyd en 2005 una Comisién sobre Determinantes Sociales de la
Salud que en septiembre de 2008 ha hecho publico un primer
informe con el titulo “Subsanar las igualdades en una genera-
cion”, en el que se identifican con claridad los factores sociales y
econémicos que pueden provocar desigualdades injustas de
salud, al tiempo que plantean una serie de actuaciones concre-
tas con el objetivo de reducir la incidencia de esos elementos
sobre la salud.

Es en este contexto en el que debe situarse esta publicacion,
dentro de la coleccion que sobre Economia de la Salud y Gestion
Sanitaria impulsa el profesor Vicente Ortin (Universidad Pompeu
Fabra), y que retine algunas aportaciones sobre los factores de-
terminantes de las desigualdades en salud en nuestro pais por
parte de académicos, y de expertos en gestiéon y en salud pu-
blica. El libro se inicia con la presentacion que llevan a cabo las
coordinadoras del mismo, las profesoras Marisol Rodriguez (Uni-
versidad de Barcelona) y Rosa Urbanos (Universidad Complu-
tense), que incluye una breve revisién del debate académico
iniciado en la década de los arios 70 del pasado siglo, y que ahora
renace, sobre el término equidad y su concrecién operativa a los
efectos de las politicas publicas que se disefien para reducir las
desigualdades sociales en salud que se consideran injustas. Es
en este primer capftulo donde se presenta el ‘plan’ del libro, que
para las coordinadoras sigue el esquema candnico de la novela
de planteamiento-nudo-desenlace, aunque se nos advierte de
que ese desenlace, del que cabria esperar algo més de luz sobre
las bases tedricas y empiricas que permitan identificar cémo se
traslada la condicion socioeconomica a la salud, puede resultar
decepcionante. No obstante, las conclusiones en realidad abren
otras vias mas prometedoras, ya marcadas en la literatura cienti-
fica sobre determinantes sociales de la salud, de entre las que
cobra una creciente importancia la centrada en los factores con-
textuales més que en los individuales, que vendrian precisamente
influidos por aquellos.

Continuando con la seccion introductoria del libro, integrada
por los tres primeros capftulos que, ademas, sirven para definir el
marco conceptual y de andlisis del resto de participaciones, el ca-
pitulo 2, elaborado por Enrique Regidor (Universidad Complu-
tense), delimita y sitia el objeto de estudio del libro, al realizar,
desde una perspectiva epidemiolégica y de salud publica, una pro-
funda revision de la evidencia disponible para los paises europeos
sobre desigualdades en salud, que le permite concluir lo que ya

han puesto de manifiesto estudios especificos para algunos paises
(especialmente en el Reino Unido): que a pesar de la implanta-
cion y del desarrollo de sistemas publicos de atencion sanitaria, y
del ingente volumen de recursos que consumen, las diferencias en
salud apenas se han visto alteradas durante el pasado siglo. Esta
conclusién, que resulta consistente con el papel que desde la Eco-
nomia de la Salud se atribuye a los sistemas sanitarios en la modi-
ficacién de los niveles de salud en los paises de mayor renta, y con
una aceptable distribucion de la riqueza, reorienta la atencion hacia
actuaciones publicas especfficas, disefiadas para modificar los com-
portamientos individuales de las personas peor situadas en el gra-
diente socio-econémico de la salud.

Xavier Metzger (Organizaciéon Panamericana de la Salud) e
Ignacio Abasolo (Universidad de La Laguna) se plantean en el ca-
pitulo 3 la conveniencia de disponer de algln tipo de evidencia
sobre la valoracion social de las desigualdades, como factor que
informe e impulse las politicas publicas sanitarias, y que sirva para
conocer las preferencias de la sociedad respecto de su nivel de
aversion a la desigualdad, y por tanto respecto de la distribucién
de los recursos publicos que se destinen a la produccion de salud.
Destaca el riguroso andlisis tedrico de la aversion a la desigualdad
con el que enmarcan su estudio, partiendo del conocido teorema
de Atkinson sobre comparacion de la desigualdad, asi como su
propuesta, por su potencial para enriquecer la informacion de
que disponen los gestores sanitarios, de incorporar en las encues-
tas rutinarias sobre opinion publica preguntas relativas a la preo-
cupacion de la sociedad sobre las desigualdades, esto es, sobre
su grado de aversion a éstas.

El nudo de esta recopilacion de trabajos de investigacion, for-
mado por los capitulos 4, 5y 6, se inicia con el trabajo de Pilar Gar-
cla Gomez (Universidad Pompeu Fabra-CRES), Cristina
Hernandez-Quevedo (European Observatory of Health Systems
and Policy), y Angel Lépez Nicolas (Universidad Politécnica de Car-
tagena), en el que llevan a cabo una revision de la literatura empi-
rica existente sobre la utilidad de las hipétesis de renta relativa y de
renta absoluta en el estudio de los determinantes socioeconémicos
de las diferencias en los estados de salud, junto con un ejercicio
empirico que les lleva a concluir que, si bien en la literatura cienti-
fica estd bien establecida la relacion positiva entre renta y estado de
salud, no lo estd con el mismo grado la identificacién del meca-
nismo o mecanismos a través de los cudles se genera esa relacién,
lo que limita de forma considerable el disefio de politicas efectivas
para intervenir en esa relacién. Su exploracion sirve para poner de
manifiesto la debilidad de la hipétesis de la renta relativa, asi como
que la creencia de que la desigual distribucion de la riqueza per se
pueda relacionarse con mayores niveles de mortalidad. Tal y como
apuntan los autores, centrar el debate en la distribucién de la renta
puede llevar a olvidar otros factores sobre los que pueden incidir las
politicas publicas de manera més eficiente, como la educacion, la
salud en los primeros afios de vida, los habitos de consumo, el en-
torno laboral, o el medio ambiente, entre otros.

En el capitulo 5, Alexandrina Stoyanova (Universidad de Bar-
celona - Universidad Pompeu Fabra), y Luis Diaz Serrano (Uni-
versidad Rovira i Virgil), se adentran en el complejo andlisis de la
relacién entre niveles de salud y capital social, concepto este ul-
timo que se ha propuesto desde el &mbito de la Sociologia, como



potencial vehiculo de transmisién de las desigualdades socioe-
conomicas a las desigualdades en salud, dada la consideracién de
que un mayor capital social se traduce por lo general en mejores
niveles de salud. De confirmarse esta hipétesis, la promocién de
la acumulacion del capital social podria convertirse en una nueva
politica de salud, una idea que ha estado ausente de las agendas
de actuacion sanitaria (si bien en muchos de los documentos
emanados de organismos internacionales, como el Banco Mun-
dial, se maneja como un elemento que puede contribuir consi-
derablemente al desarrollo econémico). Dadas las dificultades
para concretar una definicion operativa de qué se entiende por ca-
pital social, los autores dedican parte de su trabajo a revisar las
versiones de esta idea que puedan relacionarse con la salud, ha-
ciendo hincapié en la que es su gran debilidad: las dificultades
para su medicion, o al menos la falta de un consenso cientffico
sobre cdmo hacerlo. De esa primera parte, concluyen que al
menos puede ser operativa la consideracion de que el capital so-
cial genera externalidades positivas a los miembros de una comu-
nidad, pero que persiste el cardcter inequivoco de la evidencia
empfrica existente. A esta evidencia contribuyen los autores con
un estudio para Espafia con conclusiones muy relevantes sobre
la relacion entre capital social individual y colectivo con la preva-
lencia de enfermedades crénicas.

Continuando con la relacién, y con los mecanismos de trans-
misién, entre factores sociales y niveles de salud, David Cantarero
y Marta Pascual (Universidad de Cantabria) contribuyen con un es-
tudio sobre la transmision intergeneracional de la salud, en realidad
sobre el habito de fumar de padres a hijos, valiéndose para ello de
la abundante informacién que proporciona el Panel de Hogares de
la Union Europea. Como principal conclusion, destaca la mayor pro-
babilidad que los hijos de padres fumadores tienen de desarrollar
el habito tabaquico, lo que puede servir como indicador que oriente
politicas publicas especfficas dirigidas hacia hogares concretos.

En el capitulo 7, los profesores Rosa Urbanos y Ricard Meneu
(Fundacion Instituto de Investigacion en Servicios de Salud) repa-
san el estado del arte en la investigacion de las desigualdades en
la utilizacién de los servicios de salud y su relacion con las dife-
rencias en la necesidad de uso, para a continuacién reflexionar los
motivos que pueden explicar tales diferencias cuando se trata de
servicios publicos de carécter universal y gratuitos en el punto de
consumo. Sin duda, la conclusion més relevante es la que tiene
que ver con el reflejo en el consumo de sanidad de las diferen-
tes formas de transitar por el sistema, lo que sirve para poner de
manifiesto que a pesar del cardcter universal y del objetivo de in-
tegracion social de los servicios publicos de salud, la posicién en
la escala socio-profesional de los individuos se traduce en una
desigual utilizacién de los servicios publicos.

Casi como continuacion del capitulo anterior, en el trabajo que
se recoge en el capitulo 8, Ricard Menev, y Salvador Peir6 (Conse-
lleria de Sanitat de la Generalitat Valenciana), analizan en qué me-
dida el factor de utilizacion de los servicios sanitarios puede
considerarse como uno de los elementos que determinan las des-
igualdades en salud, especialmente en el caso de ciertas patologfas.
Para ello, se sirven del estudio de las relaciones entre los concep-
tos de efectividad, utilizacién, y variabilidad en la practica médica,
todos ellos en relacion con el concepto de equidad que informa el
disefio y el funcionamiento de los servicios de salud. La principal
conclusion de este trabajo es la de que no es suficiente con iden-
tificar las desigualdades en el uso de los servicios sanitarios, si no
va acompafiada de una adecuada valoracion del tipo de interven-
cién clinica a la que van asociadas, lo que exige disponer de una
metodologfa correcta y bien implantada que permita valorar la ca-
lidad y la adecuacion de los procedimientos.

El capitulo 9, que puede considerarse como el desenlace del
libro, corre a cargo de Meritxell Solé y de Marisol Rodriguez, y en
él repasan las principales intervenciones para la correccién de las
desigualdades en salud, valorando las posibilidades de cada una
de ellas, al tiempo que identifican las debilidades mas significati-
vas, para llegar a la conclusién de que hasta el momento las po-
liticas mas extendidas son las que se centran bien en el sistema
sanitario, bien en los determinantes individuales de la salud.

El principal atractivo de este libro es el de recoger, por pri-
mera vez, una coleccion de trabajos de investigacién de expertos
de nuestro pais, economistas de la salud, salubristas, gestores,
sobre el campo de los determinantes sociales de la salud, proba-
blemente el més complejo de entre todos los que pueden pro-
porcionar evidencia cientifica que proporcione apoyo a las
politicas sociales, reflejando con esta publicacion la creciente aten-
cion académica al estudio de los que se consideran como los
més evidentes determinantes de los niveles de salud en las so-
ciedades desarrolladas, y una creciente comprension de la sensi-
bilidad de la salud al medio social. Ahora bien, aunque este
interés sobre las desigualdades en salud dentro de los paises des-
arrollados es sin duda necesario, y ha de ser bienvenido, no debe
perderse de vista que las grandes desigualdades presentes en el
horizonte, con graves potenciales consecuencias para millones
de personas que viven en paises en vias de desarrollo y con efec-
tos econdémicos y sociales de naturaleza global, son aquellas que
tiene que ver con las grandes desigualdades globales y con los
cientos de millones de muertes potencialmente evitables.

Pedro A. Tamayo Lorenzo
Profesor Titular de Economia Aplicada.
Universidad Nacional de Educacion a Distancia - UNED.
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PREMIO NOBEL DE ECONOMIA

El famoso economista Paul Krugman,

Premio Nobel de 2008

Maria José Moral*

Paul Krugman es el flamante ganador del Premio Nobel
de Economia de 2008 por su andlisis de los patrones de
comercio y la localizacion de la actividad economica. Krug-
man ha recibido el premio con 55 afios de edad, por lo
que se convierte en uno de los més jovenes en recibir este
galardon (el mas joven fue Kenneth Arrow quién lo recibo
alos 51 afios). Su eleccién no ha sorprendido a nadie en
la profesion, aunque quizés sf que haya sido tan pronto, in-
cluso a él mismo pues el 13 de octubre, cuando recibié el
anuncio la Academia Sueca, comenté: “Para ser total y ab-
solutamente honesto, pensaba que este dia podia llegar,
pero estaba completamente convencido de que hoy no
seria ese dia”. No en vano, en 1991 recibid la Medalla John
Bates Clark, un premio que concede la American Economic
Association bianualmente al economista americano menor
de 40 afos cuya contribucién al conocimiento econémico
haya sido més significativa; y recibir esta medalla parece ser
"un primer paso” para la consecucién del Premio Nobel, ya
que 12 de los 22 economistas que la recibieron hasta
1991 también han obtenido el Premio Nobel de Econo-
mia’.

Pero su reconocimiento también habfa llegado desde
Europa, en concreto desde Espafia, con la concesion del
Premio Principe de Asturias de Ciencias Sociales 2004. En

" UNED y FUNCAS

! Ademés, de los diez restantes siempre aparece alguno en las
encuestas como candidato al Nobel. Los economistas que reci-
bieron esta medalla con posterioridad a 1991 son, en la actuali-
dad, menores de 55 afios. Sin embargo, alguno de ellos ya se
considera como futuro candidato al Premio Nobel como, por
ejemplo, la primera mujer que ha recibido esta medalla, Susan C.
Athey.

2 Acta del Jurado del Premio Principe de Asturias de Ciencias So-
ciales 2004, disponible en: www.fundacionprincipedeasturias.org.

ese momento, el jurado reconocfa “su alta personalidad
cientifica y social y la fecundidad de su obra investigadora,
que ha contribuido de manera muy notable a sentar las
bases de la nueva teorfa del comercio internacional y del
desarrollo econdmico™. Por ello, me atreveria a decir que
nunca un Premio Nobel en Economia fue tan conocido
para el publico espariol como lo es Paul Krugman.

La Real Academia de Ciencias de Suecia, a través del
Banco Central de Suecia, ha premiado la investigacion ini-
cial de Krugman cuyas contribuciones se centraron en el
ambito de la “nueva teorfa del comercio internacional” y en
la “nueva geografia economica”. Aunque, al conceder este
galardon a Paul Krugman en este momento, parece que la
Academia se ha inclinado hacia los temas de actualidad y
ha dado la razén a quienes reclamaban que el trabajo del
galardonado con el Premio Nobel en Economia de este
afio estuviera relacionado con la crisis financiera en la que
los mercados globalizados estdn inmersos. Sin embargo,
en su informe sobre la contribucion de Krugman no se
mencionan los temas en los que actualmente estd intere-
sado.

Pero veamos las distintas facetas de Paul Krugman en
su trayectoria profesional y su aportacién a la ciencia eco-
nomica.

En primer lugar, surge la figura del profesor con una
actividad que gira en torno a la vida académica tanto en su
vertiente docente como cientffica. En segundo lugar, aflora
la figura del comunicador que incita al debate econémico
y politico mediante la difusién masiva hacia un publico no
especializado de sus teorias y opiniones. En este sentido,
Krugman ha declarado que su actividad profesional ha sido
un continuo intercambio entre ambas posiciones: “cuando,
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por varios afios, estaba concentrado en la investigacién
académica tendia a encontrarse un poco aburrido y que-
ria volver a involucrarse en la politica y la vida publica;
mientras que cuando pasaba un tiempo disefiando y eje-
cutando politica comenzaba a tener el gusanillo de realizar
un verdadero trabajo de investigacion”3. Precisamente, su
incesante actividad como columnista en varios medios de
comunicacién, en especial, desde que en 2000 se convir-
tiera en columnista del The New York Times, le ha situado
como uno de los economistas con mayor influencia en la
opinion publica dentro y fuera de las fronteras de Estados
Unidos*. Krugman ha utilizado este medio para opinar
sobre los temas de actualidad dejando de manifiesto su
posicidon “liberal” (entendida en nuestro espectro politico
como “de izquierdas”) y contraria a la politica desarrollada
por la Administracién de George W. Bush. Ademas, con la
reciente crisis financiera global en la que estdn sumidas
las economias desarrolladas y menos desarrolladas, se ha
convertido en una de las voces mas escuchadas por todos
los agentes®.

Paul Krugman nacid y crecié en Long Island, Nueva
York. Su verdadera vocacion por la economia llegd un afio
antes de licenciarse, cuando Nordhaus y Koopmans le ofre-
cieron colaborar como becario en temas de recursos na-
turales y energfa, y tras esta experiencia, el primero le
propuso trabajar como ayudante de investigacion. Se licen-
ci6 en Yale en 1974, y durante los tres afios siguientes re-
alizd su tesis doctoral en el Instituto Tecnoldgico de
Massachusetts (MIT) donde, influenciado por los aconte-
cimientos del momento y por Rudiger Dormbusch, abordd
temas de macroeconomia internacional. De esta época
aprendio que los modelos reducidos, sencillos (por la apli-
cacion de supuestos simplificadores) y con poco detalle
matematico permitian un mejor tratamiento y andlisis de
los temas centrales y de interés, por tanto, mas cercanos
a la vida real.

Su contacto con la docencia siguié el mismo orden cro-
nologico que su formacién académica: primero impartio
clases en Yale y, a partir de 1980, en el MIT donde llegd a
ostentar la plaza Ford International Professor de Economia
Internacional. En 1982, Martin Feldstein le convencio para
incorporarse en el drea de Economia Internacional del Con-
sejo de Asesores Econdmico del Presidente Ronald Regan.

3 En el articulo “Incidents from my career” incluido en el libro Ma-
kers of Modern Economics (1995), Paul Krugman comenta los
temas que més le han interesado, su formacion y las personas
que més han influido en su carrera profesional. Es curioso sefia-
lar que otro participante en este volumen, también ha obtenido
el Premio Nobel de Economia, Edmund S. Phelps.

4 En Espafia, el periédico £/ Pais publica algunas columnas que
aparecen en el The New York Times.

> Posee un Blog que atiende diariamente (http://krugman.blogs.nyti-
mes.com/) y que suscita gran expectacion.

Esta experiencia en Washington sélo durd un afo y acabd
siendo muy poco atractiva debido fundamentalmente a
que, como pudo comprobar, la gente con poder (politi-
cos,...) prefiere recibir consejos de quienes no les van a in-
comodar frente a quienes les pueden forzar a pensar y
recapacitar. En junio de 1994 se marchd a Stanford, donde
estuvo solo dos afos, ya que regresé de nuevo al MIT.
Desde 2000, es profesor de Economia y Asuntos Interna-
cionales en la Universidad de Princeton, New Jersey. Ade-
mas, pertenece al Nacional Bureau of Economic Research
(NBER) donde pas6 un afio sabético entre 1987-1988, y
al Grupo de los Treinta (un organismo privado internacio-
nal compuesto por representantes consagrados de secto-
res publicos y privados asi como académicos), entre otros.

En este recorrido académico, el profesor Krugman se
ha mostrado como un excelente docente tanto por su valia
como comunicador como por sus libros de texto, entre los
que destaca el que escribié junto con Maurice Obstfeld:
Economia Internacional: Teoria y Politica y que ha sido un
referente en la materia en todas las universidades desde
sus primeras ediciones®. Recientemente, ha dado un
nuevo impulso a esta labor docente escribiendo libros de
texto sobre los fundamentos de la economia como, por
ejemplo, Introduccién a la Economia: Microeconomia e
Introduccion a la Economia: Macroeconomia; ambos es-
critos en colaboracién con Robin Wells”.

Paul Krugman ha recibido el Premio Nobel por su apor-
tacién a la Nueva Teorfa del Comercio Internacional y a la
Nueva Geograffa Econémica. En ambos casos, la forma de
plantear sus teorfas parte de modelos claros y factibles, ya
que siempre ha guiado su labor cientifica por un tipo de
andlisis econémico cuyo proposito esencial se basa en la
intuicion y en una fuerte preferencia por la maxima simpli-
cidad.

Nueva Teoria del Comercio
Internacional

La teorfa tradicional y clasica del comercio internacional
de David Ricardo lo explicaba en términos de ventajas
comparativas, de forma que cada pais exportaria aquel pro-
ducto que pudiera producir a un menor coste relativo. Mds
tarde, en la década de los afios veinte y treinta del siglo pa-

% En su version inglesa en 2008 aparece la 82 edicién de Pear-
son. En su traduccion espariola también han proliferado las edi-
ciones de este titulo, la méas reciente es la 72 Edicion (2007) de
Addison-Wesley Iberoamericana Espafia, S.L.

7 En Espafia, estos titulos se han editado por la editorial Reverte
S.A., mientras que en la version inglesa es la editorial Worth Pu-
blishers.



sado, el modelo Heckscher-Ohlin desarrollé la teoria clésica
indicando que el comercio internacional surgia como con-
secuencia de las diferencias relativas entre paises en rela-
cion a la dotacion inicial de factores®. Incluso con esta
extension, la teoria clasica del comercio internacional im-
plicaba que el comercio deberia ser muy intenso entre pa-
ises con distinto grado de desarrollo e industrializacion. Sin
embargo, el contexto econdmico de la segunda mitad del
siglo XX estaba poniendo de manifiesto que el comercio
entre paises con niveles de desarrollo similares y con do-
taciones de factores no complementarias incrementaban
sustancialmente sus relaciones comerciales generando
ventajas para todos los paises implicados. En efecto, este
tipo de comercio, denominado intra-industria, es mayorita-
rio en todos los paises desarrollados®.

La teorfa planteada por Krugman en tres articulos pu-
blicados entre 1979y 1983 aportaba un nuevo paradigma
con el que poder explicar los nuevos patrones de comer-
cio internacional. En especial, la Academia sefiala como
referente el primero de ellos publicado en el Journal of In-
ternational Economics.

Los puntos fundamentales sobre los que se apoya esta
nueva teorfa son, por una parte, la presencia de econo-
mias de escala en la produccién de la empresa y, por otra,
la preferencia de los consumidores por la variedad. Es
decir, las ganancias del comercio no surgen de la especia-
lizacién sino de las economias de escala y una competen-
cia monopolistica que intenta captar la distinta
disponibilidad a pagar de los consumidores por diferentes
variedades y cuyo bienestar aumenta con la diversidad
existente en el mercado. El origen de este segundo su-
puesto lo encontré Krugman en el modelo Dixit-Stiglitz
sobre competencia monopolistica y diversidad de producto
optima'®". En efecto, bajo competencia monopolistica las
economias de escala se podian incorporar en un modelo
de comercio internacional y evitar asf el supuesto clasico
de competencia perfecta. Ademads, la conjuncion de
ambos supuestos aseguraba que existiera un nimero cre-
ciente de empresas, aun con economias de escala en la
produccion. Entonces, este planteamiento explicaba que
si dos paises presentan idénticas dotaciones relativas de
factores y se origina una liberalizacion del comercio, no se
producirfa un crecimiento en el comercio inter-industria
pero si en el comercio intra-industria, tal y como se estaba

8 Bertil Ohlin fue Premio Nobel de Economia en 1977 por su
contribucién a la teoria del comercio internacional y a la teoria
de los movimientos internacionales de capital.

% El caso espanol es un claro ejemplo: exporta al resto del mundo
automoviles, al tiempo que importa también automoviles (el
peso relativo en el total de las exportaciones y las importaciones
del sector de la automocion es 18,2% y 14,7%, respectiva-
mente).
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observando con la creacién de la Comunidad Econdmica
Europea y como més tarde se ha observado en otras oca-
siones como, por ejemplo, en Espafia tras su adhesién a
la Unién Europea.

Por tanto, el nuevo paradigma propuesto por Krugman
explicaba las relaciones comerciales internacionales entre
paises similares (en términos de dotacion vy utilizacion de
factores) que intercambiaban productos similares. Luego
generaba patrones de comercio internacional consistentes
con la evidencia empirica del mundo real. Sin embargo, el
modelo tradicional de Heckscher-Ohlin no quedaba com-
pletamente invalidado, ya que en muchos casos, lo que
se observaba era una situacion que engloba ambas teorias.

Nueva Geografia Econémica.

La Nueva Geograffa Econdémica es la segunda contribu-
cion por la cual Paul Krugman ha recibido el Premio Nobel
de Economia. Aunque las primeras nociones de su plan-
teamiento geogréfico del andlisis econdmico ya se encuen-
tran en su articulo de 1979, no es hasta 1991 cuando
publica en el Journal of Political Economy estableciendo su
teorfa sobre la localizacién de las empresas vy los trabaja-
dores.

El pilar fundamental en este paradigma es la presencia
de costes de transporte en un modelo de comercio inter-
nacional explicado por la presencia de economias de es-
cala en las empresas y la preferencia de los consumidores
por la diversidad. En este sentido, también el desarrollo
del comercio se ve influenciado por la existencia de cos-
tes de transporte, en la medida en que las empresas
deben elegir entre disminuir costes de produccién aprove-
chando sus economias de escala y concentrando su acti-
vidad, o bien reducir los costes de transporte mediante la
dispersién de la produccion. A esta ultima situacion tam-
bién pueden contribuir los costes de congestion v las su-
bidas del precio de la vivienda. De manera que se pueden
encontrar ambas situaciones, dependiendo de las condicio-
nes existentes en cada regién y momento. El resultado
claro en este modelo de dualidad “centro-periferia” reside
en que una reduccién de los costes de transporte favore-
cerd la concentracién y la urbanizacion de las regiones, tal
y como se estd observando en las Ultimas décadas. En
consecuencia, la nueva teoria de geograffa econdmica de
Krugman explica los patrones de migracién vy localizacién
de las empresas.

10 Josef Stiglitz fue Premio Nobel de Economia en 2001 por su
contribucion al andlisis de mercados con informacion asimétrica.

" Dixit, A, y J. Stiglitz, (1997), "Monopolistic competition and op-
timum product diversity", American Economic Review, 67 (3),
297-308.
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El planteamiento de Krugman sobre la economia espa-
cial o geogréfica presenta importantes vinculos con los tra-
bajos de otros autores, pues con anterioridad ya se habia
planteado que las empresas podian obtener ventajas al pro-
ducir juntas (spillovers). Si bien, su contribucién reside en
aglutinar, por primera vez, aspectos relevantes en el modelo
de una forma relativamente sencilla. Entre estos aspectos,
ademds de la distancia/proximidad (fendmeno tangible),
estan la posibilidad de migracion de la poblacién y la no pre-
sencia de un sector agricola. Los nuevos avances obtenidos
desde 1991 en este area los ha incluido en el libro La Eco-
nomia Espacial: ciudades, regiones y comercio internacio-
nal que ha escrito conjuntamente con dos de los autores
mas expertos en estos temas: Fujita y Venables'2.

Estas son las contribuciones a la teorfa econémica por
las que Paul Krugman ha sido merecedor a juicio de la
Academia Sueca del Premio Nobel de Economia 2008.
Pero su actividad en la ultima década ha retomado un
nuevo impulso abordando una gran variedad de temas.
En concreto, temas relacionados con la politica comercial
estratégica (aranceles, liberalizacion y formacién de éreas
de libre comercio,...), el problema de los desequilibrios
globales (el intenso déficit comercial estadounidense,...),
el desarrollo econémico, las crisis cambiarias, la nueva eco-
nomia, y recientemente, la crisis financiera internacional.

Toda la investigacion se ha plasmado en una muy fruc-
tifera obra escrita en mas de 200 articulos de revistas eco-
nomicas especializadas, libros cientificos y de difusion y
colaboraciones en obras editadas por otros economistas'>.
Y todo ello, siguiendo siempre su sello personal que per-
fectamente resumié Dixit: “Si Krugman es raro entre los
economistas en la originalidad y elegancia de su pensa-
miento tedrico, él es Unico en la simplicidad y claridad de
su exposicion escrita”'. A continuacién se resefian los li-
bros que ha escrito y una seleccion de los articulos y cola-
boraciones en libros. En estos ultimos, a pesar de la
seleccién la lista es bastante extensa, lo que da idea de la
magnitud total de su obra.

Articulos en revistas especializadas

BaLbwin, R.E. y KrucmaN, P, (2004), "Agglomeration, Integration and
Tax Harmonisation”, European Economic Review, 48 (1), 1-23.

12 | a versién inglesa estd editada por MIT, Cambrigde. (22 edi-
cion, 2000), la version en castellano en Ariel

13 Una busqueda en la base de datos de bibliografia econémica,
Econlit, “Paul Krugman" ofrece 396 registros de obras publicadas
en revistas especializadas, libros, documentos de trabajo, etc.

14 Carta escrita por Dixit en 1991, en relacion a la concesion de
la Medalla John Bates.

BaLDWIN, R.E. y KRUGMAN, P, (1987), “The Persistence of the U.S. Trade
Deficit’, Brookings Papers on Economic Activity, 1, 1-43.

BRANDER, J. y KRuGMAN, P, (1983), "A ‘Reciprocal Dumping’ Model of
International Trade", Journal of International Economics, 15 (3-4),
313-21.

Brezs, E.S. y Kruaman, P, (1997), “Technology and the Life Cycle of
Cities", Journal of Economic Growth, 2 (4), 369-83.

Brezis, E.S. y Kruaman, P, (1996), “Immigration, Investment, and Real
Wages", Journal of Population Economics, 9 (1), 83-93.

Brezis, E.S., KRucMaN, P.y Tsipbon, D., (1993), “Leapfrogging in Inter-
national Competition: A Theory of Cycles in National Technologi-
cal Leadership", American Economic Review, 83 (5), 1211-19.

DORNBUSCH, R. y KruamAN, P, (1976), "Flexible Exchange Rates in the
Short Run", Brookings Papers on Economic Activity, 3(76), 537-75.

Fuim, M. y Kruaman, P, (2004), “The New Economic Geography: Past,
Present and the Future”, Papers in Regional Science, 83 (1), 139-64.

Fusma, M., KRumaN, P.y Mor), T, (1999), “On the Evolution of Hierarchi-
cal Urban Systems", European Economic Review, 43 (2), 209-51.

KrucmaN, P, (2007),"Will There Be a Dollar Crisis?" Economic Policy,
51,435-55.

KrucmaAN, P, (2007)"Increasing Returns and Economic Geography”,
Regional Planning, 2007, 211-27.

KruGmAN, P, (2005), “Is Fiscal Policy Poised for a Comeback?, Oxford
Review of Economic Policy, 21 (4), 515-23.

KruGmAN, P, (2000), “Can America Stay on Top?", Journal of Econo-
mic Perspectives, 14 (1), 169-75.

Krucman, P, (2000), “Thinking about the Liquidity Trap”, Journal of the
Japanese and International Economies, 14 (4), 221-37.

KruamaN, P, (2000), “Technology, Trade and Factor Prices”, Journal of
International Economics, 50 (1), 51-71.

KrUGMAN, P, (1999), “Balance Sheets, the Transfer Problem, and Finan-
cial Crises”, International Tax and Public Finance, 6 (4), 459-72.

KrucmaN, P, (1999), “The Role of Geography in Development”, Inter-
national Regional Science Review, 22 (2), 142-61.

KrucmaAN, P, (1999), “International Trade and Financial Markets”, Japan
and the World Economy, 11 (3), 435-38.

KruGmAN, P, (1998), “Two Cheers for Formalism”, Economic Journal,
108 (451), 1829-36.

KruamAN, P, (1998), “What's New about the New Economic Geo-
graphy?’, Oxford Review of Economic Policy, 14 (2), 7-17.

KruGmAN, P, (1998), “Space: The Final Frontier”, Journal of Economic
Perspectives, 12 (2), 161-74.

Krugman, P., (1997), “Why Should Trade Negotiators Negotiate
About?’, Journal of Economic Literature, 35 (1), 113-20.

Krucman, P, (1996), “Urban Concentration: The Role of Increasing
Returns and Transport Costs", International Regional Science Re-
view, 19 (1-2), 5-30.

Krucman, P, (1995), “Innovation and Agglomeration: Two Parables
Suggested by City-Size Distributions”, Japan and the World Eco-
nomy, 7 (4), 371-90.



KruGmAN, P, (1995), “Growing World Trade: Causes and Consequen-
ces”, Brookings Papers on Economic Activity, 1, 327-62.

Krucman, P, (1994), “Complex Landscapes in Economic Geography”,
American Economic Review, 84 (2), 412-16.

KruGmaN, P, (1993), “On the Relationship between Trade Theory and
Location Theory”, Review of International Economics, 1 (2), 110-
22.

Kruaman, P, (1993), “What Do Undergrads Need to Know about
Trade?", American Economic Review, Papers and Proceedings,
83 (2), 23-26.

KrugmaN, P, (1993), “The Narrow and Broad Arguments for Free
Trade", American Economic Review, Papers and Proceedings,83
(2), 362-66.

Kruaman, P, (1993), “First Nature, Second Nature, and Metropolitan
Location”, Journal of Regional Science, 33 (2), 129-44.

KruaMmaAN, P., (1993), “On the Number and Location of Cities", Euro-
pean Economic Review, 37 (2-3), 293-98.

KrugmaN, P, (1993), “Does the New Trade Theory Require a New
Trade Policy?’, World Economy, 15 (4), 423-41.

KrucmaN, P, (1991), “Target Zones and Exchange Rate Dynamics”,
Quarterly Journal of Economics, 106 (3), 669-82.

Krucman, P, (1991), “Increasing Returns and Economic Geography”,
Journal of Political Economy, 99 (3), 483-99.

KrucmaN, P, (1991), “History and Industry Location: The Case of the
Manufacturing Belt’, American Economic Review, Papers and Pro-
ceedings, 81 (2), 80-83.

Kruaman, P, (1989), “The Case for Stabilizing Exchange Rates”, Oxford
Review of Economic Policy, 5 (3), 61-72.

KruamaN, P, (1989), “The J-Curve, the Fire Sale, and the Hard Lan-
ding", American Economic Review, Papers and Proceedings, 79
(2), 31-35.

Kruaman, P, (1989), “Differences in Income Elasticities and Trends in
Real Exchange Rates", European Economic Review, 33 (5), 1031-
46.

Kruaman, P, (1989), “Financing vs. Forgiving a Debt Overhang”, Jour-
nal of Development Economics, 29 (3), 253-68.

Krucman, P, (1983), “New Theories of Trade among Industrial Coun-
tries”, American Economic Review, Papers and Proceedings, 73
(2), 343-47.

KrugmaN, P, (1983), “Intraindustry Specialization and the Gains from
Trade", Journal of Political Economy, 89 (5), 959-73.

Krucman, P, (1983), “Scale Economies, Product Differentiation, and the
Pattern of Trade", American Economic Review, 70 (5), 950-59.

Krucman, P, (1979), “Increasing Returns, Monopolistic Competition,
and International Trade”, Journal of International Economics, 9
(4), 469-79.

Krucman, P, (1979), "A Model of Balance-of-Payments Crises”, Jour-
nal of Money, Credit, and Banking, 11 (3), 311-25.

Kruaman, P, (1979), “A Model of Innovation, Technology Transfer, and
the World Distribution of Income”, Journal of Political Economy,
87 (2), 253-66.
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Krucman, P, (1978), “Purchasing Power Parity and Exchange Rates:
Another Look at the Evidence”, Journal of International Econo-
mics, 8 (3), 397-407.

KruaMaN, P.y Livas ELizonDo, R, (1996), “Trade Policy and the Third
World Metropolis’, Journal of Development Economics, 49 (1),
137-50.

KrRuGMAN, P., PERSSON, T., y SVEnssoN, L., (1985), “Inflation, Interest
Rates, and Welfare", Quarterly Journal of Economics, 100 (3),
677-95.

KruamaN, P. y TavLor, L., (1978), “Contractionary Effects of Devaluation’,
Journal of International Economics, 8 (3), 445-56.

KrRuGMaN, P.y VEnaBLEs, AJ., (1996), “Integration, Specialization, and
Adjustment’, European Economic Review, 40 (3-5), 959-67.

KrRuGMAN, P.y VENABLES, A.J.,, (1995), “Globalization and the Inequality
of Nations", Quarterly Journal of Economics, 110 (4), 857-80.

Libros

Fusma, M., KRuGMAN, P. y VeENaBLES, AJ., (1999), The Spatial Economy:
Cities, Regions, and International Trade, MIT Press, Cambridge.

GRrAHAM, EM. y Kruaman, P, (1995), Foreign Direct Investment in the
United States, 32 edicién, Institute for International Economics,
Washington, D.C..

Hetpman, E., y Kruaman, P, (1989), Trade Policy and Market Struc-
ture, MIT Press, Cambridge.

KruaMmaN, P, (2007), The Conscience of a Liberal, New York, Norton.

Krucman, P, (2005), A Great Unraveling: Losing Our Way in the New
Century (updated and expanded), New York, Norton.

KruamaN, P, (2001), Fuzzy Math: The Essential Guide to the Bush
Tax Plan, New York, Norton.

Krucman, P, (2000), Currency Crises, NBER Conference Report series,
University of Chicago Press.

KrucmaN, P, (1999), The Return of Depression Economics, New York,
Norton.

Kruaman, P, (1997), The Accidental Theorist, New York, Norton.

Kruaman, P, (1997), The Age of Diminished Expectations: U.S. Eco-
nomic Policy in the 1990s, 3 edicién, MIT Press, Cambridge.

Krucman, P, (1996), Pop Internationalism, MIT Press, Cambridge.

Krucman, P, (1995), Development, Geography, and Economic The-
ory, Ohlin Lectures, vol. 6. MIT Press, Cambridge.

KrucMan, P, (1994), Peddling Prosperity: Economic Sense and Non-
sense in the Age of Diminished Expectations, New York, Norton.

Krucman, P, (1991), Has The Adjustment Process Worked?, Policy
Analyses in International Economics, 34, Institute for International
Economics, Washington, D.C..

Krucman, P, (ed.), (1991), Trade With Japan: Has The Door Opened
Wider?, NBER Project Report, University of Chicago Press.

Kruaman, P, (1991), Geography and Trade, Gaston Eyskens Lecture
Series y MIT Press.
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KruGMAN, P, (1990), Rethinking International Trade, MIT Press, Cam-
bridge.

KrucmaN, P, (1989), Exchange-rate Instability, Lionel Robbins Lectu-
res series y MIT Press.

Krucman, P. (ed.), (1986), Strategic Trade Policy And The New Inter-
national Economics, MIT Press, Cambridge.

KRUGMAN, P. y MILLER, M., (eds.) (1994), Exchange Rate Targets and
Currency Bands, Cambridge University Press, Cambridge.

KRUGMAN, P. y OLsTreLD, M., (2008), International Economic: Theory
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Trade Policy, NBER Project Report, University of Chicago Press.
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KrRuGMAN, P.y WELLs, R., (2005), Microeconomics, Worth.

Colaboraciones en libros

Spatial Economics, Ed. M. Fujita, 2006.

Economics of Globalisation, Eds. P. Gangopadhyay y M. Chatterjj,
2006.

New Economic Geography, Ed. J. Henderson, 2005.

Recent Developments in International Trade Theory, Eds. R. Falvey y
U. Kreickemeier, 2005.

Complexity in economics, Vol. 3. Urban-economic models, evolutio-
nary economics and ecologic-economic systems, Ed. Rosser, J.,
2004.

The New Economic Geography: Past, Present and the Future, Ed. R.
Florax y D. Plane, 2004.

Globalization and the location of firms, Ed. J. Cantwell, 2004.

Recent developments in growth theory, Vol.2. Theory, Ed. D. Acemo-
glu, 2004.

Recent developments in urban and regional economics, Eds.:P. Ches-
hire y G. Duranton, 2004.

The political economy of financial crises, Vol. 1, Ed. R. Allen, 2004.

Economic analysis of regional trading arrangements, Ed. R. Pomfret,
2004.

Intra-industry trade, Eds. P. Lloyd y H. Grubel, 2003.

New developments in exchange rate economics, Vol. 1, Ed. L. Sarno
y M. Taylor, 2002.

Financial market integration and international capital flows, Ed. G.
Irwin y D. Vines, 2001.

Globalization and labour markets, Vol. 1, Ed. D. Greenaway y D. Nel-
son, 2001.

International economics, 2001, Ed. E. Leamer.
The political economy of monetary union, Ed. P. De Grauwe, 2001.

Capital flows and the emerging economies: Theory, evidence, and
controversies, Ed. S. Edwards, 2000.

Economics of cities: Theoretical perspectives, Eds. J-M. Huriot y J-F.
Thisse, 2000.

Readings in microeconomics, Ed. T. Jenkinson, 2000.
The impact of international trade on wages, Ed. R. Feenstra, 2000.

The Oxford handbook of economic geography, Eds. G. Clark, M. Feld-
man y M. Gertler, 2000.

Economic integration and international trade, Ed. C. Kowalczyk, 1999.
International capital flows, Ed. M. Feldstein, 1999.
The economics of increasing returns, Ed. G. Heal, 1999.

Industrial policy and competitive advantage, Vol. 1, Ed. D. Audretsch,
1988.

Structural change, industrial location and competitiveness, Eds. J.
Oxley y B. Yeung, 1998.

Advances in economics and econometrics: Theory and applications:
Seventh World Congress, Vol. 1, Eds. D. Kreps y K. Wallis, 1998.

The economics of productivity, Vol. 2, Ed. E. Wolff, 1997.
Readings in macroeconomics, Ed. T. Jenkinson, 1996.

Handbook of international economics, Vol. 3, Eds. G. Grossman y K.
Rogoff, 1995.

International debt. Volume 2, Eds. G. Bird y R. Snowden, 1995.

International trade. Volume 2. Production structure, trade and growth,
Ed. P. Neary, J. 1995.

New directions in trade theory, Eds. J. Levinsohn, V. Alan y R. Stern,
1995.

The economics of location, Vol. 3: Spatial microeconomics, Eds. M.
Greenhut y G. Norman, 1995.

Policymaking in the open economy: Concepts and case studies in
economic performance, Ed. R. Dornbusch, 1993.

Imperfect competition and international trade, Ed. G. Grossman,
1993.

International trade modelling, Eds. M. Dagenais y P. Muet, 1992.
Developing country debt and the world economy, Ed. J. Sachs, 1989.

Handbook of industrial organization, Vol. 2, Eds. R. Schmalensee, y R.
Willig, 1989.

Trade policy issues and empirical analysis, Ed. R. Baldwin, 1988.
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Profesion, actividad o departamento

Domicilio Teléfono
Ciudad CP. Provincia o pais
Fecha

J Domiciliacién bancaria
Muy Sres. mios: Ruego carguen hasta nuevo aviso los recibos que les presentara
LA FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS a mi nombre
en la siguiente Cuenta corriente o Libreta de ahorros:

Entidad | Oficna | DC | Num. de Cuenta

(LTI OO [0 COCITTTTTT

Para mayor rapidez envie su pedido por FAX: 91 596 57 96

Firma o sello, ,@D
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SEPTIEMBRE/OCTUBRE
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