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Presentacion

EI Dia Mundial del Ahorro, que cada treinta de octubre celebra,
como una tradicién ya consolidada, la comunidad internacional de las cajas
de ahorros, encuentra este afio a la economia mundial, y por tanto también
la espaiiola, sumida en un mar de incertidumbres y tribulaciones al hilo de la
clara desaceleracién econémica que, tras la senda de Estados Unidos, viven la
prdctica totalidad de las economias avanzadas del mundo.

En Espafia, el contexto de confrontacién politica y social en distintos
frentes —internos y externos— tal vez acentda, desde una éptica sicolégica, la
intensidad real de una desaceleracién econémica mdas moderada, hasta el
momento, que la de la media de sus socios europeos.

No conviene olvidar que la debilidad econémica espariola tiene dos
componentes distintos que no deben confundirse. Por otra parte, la produc-
cién potencial sigue estando por debajo de la media de los paises mds avanza-
dos de Europa. Dicho de otra manera, sigue habiendo un margen importante
para las acciones encaminadas a incrementar la productividad global de los
factores y, como es bien sabido, tales acciones estdn claramente conectadas
con la inversion selectiva en capital fisico y humano y en innovacién tecnolé-
gica. Quede constancia de que esa necesaria mejora a largo plazo de las cotas
de produccion potencial de la economia espafiola exigen de un esfuerzo aho-
rrador importante en los diferentes sectores institucionales de la economia (fa-
milias, empresas y sector pUblico). Por tanto, ahorrar, en Espafia, sigue siendo,
hoy como ayer, un comportamiento macroeconémicamente “rentable” con la
vista puesta en el futuro.

El ahorro es una variable fundamental para el crecimiento econémico.
El esfuerzo de capitalizaciéon de una economia precisa de la aplicacion de re-
cursos a la inversién, y ésta se financia mediante ahorro, bien interno bien ex-
terno.

El Comentario Grdfico, elaborado por el profesor de la Universidad Au-
ténoma de Barcelona e investigador de FUNCAS José Luis Raymond, exa-
mina la relacién entre ahorro, inversién y crecimiento econémico, llegando a
dos interesantes conclusiones:

— Las fases de crecimiento intenso de la economia han venido acompa-
fiadas de elevadas tasas de ahorro nacional y, a la inversa, cuando se desace-
lera el crecimiento se reducen las tasas de ahorro.

— Existe una correlacién significativa entre tasa de inversién y creci-
miento econémico.
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De hecho, el Fondo Monetario Internacional se refiere al circulo virtuoso
de la riqueza como el caracterizado por elevadas tasas de crecimiento, facilita-
das por esfuerzos intensos de inversién y financiadas mediante voldmenes de
ahorro suficientes para garantizar el proceso. El ahorro se convierte asi en un
elemento fundamental para sostener el crecimiento econémico y debe incenti-
varse de cara al futuro ante el panorama de bien cada vez mas escaso, directa
consecuencia del envejecimiento de la poblacién.

Pero hay un segundo frente de la desaceleracién econémica en el que
recurrentemente algunas personas ven una contraindicacién para el ahorro,
especialmente el familiar. La pérdida de dinamismo econémico, se dice, de-
riva sobre todo de un desplome de la demanda nacional, que ralentiza asi el
necesario impulso en la marcha ascendente del crecimiento econémico. En
términos prdcticos, esto quiere decir que muchos suspiran por una actuacion
de la politica econémica —especialmente de orden fiscal, a través del IRPF—
para estimular una vez mds el decaido consumo de las familias espafiolas.

Este proceder tiene, a veces, efectos muy espectaculares pero entrafia
graves riesgos y su perdurabilidad es limitada.

La pérdida de intensidad del consumo experimentada en los Ultimos me-
ses en Espaiia no es una caida de la propensién a consumir respecto a un nivel
normal de consumo familiar medio, sino respecto a un nivel excepcional, con
crecimientos anuales superiores a los de la propia renta familiar disponible.
No es, en consecuencia, una accién irreflexiva, sino el afdn légico y razonable
de reducir, por parte de las familias, el alto endeudamiento a que les ha lle-
vado un elevado consumo estimulado artificialmente, proyectando la ilusion
financiera de un panorama sin problemas en el horizonte a largo plazo,
cuando nadie, en una economia tan interdependiente del exterior como la es-
pafola, estd legitimado para asegurar una situacién tan boyante en un pano-
rama internacional que es, por definicién, siempre, y particularmente ahora,
incierto. Por tanto, la moderacién del consumo y la reconstitucién del patrimo-
nio familiar, adicionalmente dafado por las minusvalias —reales o latentes—
de sus activos como directa consecuencia de la crisis, no es una linea de actua-
cién econémica ni punible ni errénea.

Celebre, pues, la comunidad internacional un afio mds el dia mundial
del ahorro. Una magnitud econémica para la que hay que seguir pidiendo la
valoracién social y la consideracién macroeconémica que merece. Si es la ra-
lentizacién de la demanda la causante a corto plazo del menor crecimiento
econémico, traslademos a otros elementos de la demanda nacional distintos
del consumo, como la exportacién y la inversién, la responsabilidad del nece-
sario estimulo. Claro que estimular estos nobles componentes de la demanda
efectiva requiere seguramente acciones de flexibilizacién de mercados, de re-
duccién de inflacién y de costes que ya son harina de otro costal, no el facil ex-
pediente de alimentar el consumo de hoy a costa del ahorro, es decir, de la in-
version y de la renta del mafana.

¢Pero qué estd sucediendo en realidad con el ahorro en Espafia? Las si-
guientes colaboraciones situardn al lector en los aspectos cuantitativos mds
relevantes de este importante comportamiento social.

VI
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DATOS Y REFLEXIONES SOBRE EL AHORRO EN 2002

Una aproximacién a la evolucién reciente del ahorro en la economia es-
pafiola, y a sus perspectivas a corto plazo, desde la éptica de la actual coyun-
turay de la situacion de los sectores institucionales a partir de los procesos de
generacién, distribucién y destino de las rentas, constituye el objeto principal
del trabajo que firma el director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS, Angel Laborda.

En un contexto de desaceleracién del crecimiento econémico espariol
caracterizado por un comportamiento ciclico en el que, como aspectos nove-
dosos, destacan las mayores tasas de aumento, tanto del PIB como de la crea-
cion de empleo, con respecto a la UE, y que se ve acompafado desde hace
anos por los tépicos males de alta inflacién relativa y asignacién de recursos
escasamente eficiente, ambos con efectos negativos sobre el crecimiento a
medio y largo plazo, se prevé para 2002 que el ahorro total se mantenga esta-
ble en términos de tasa sobre el PIB, mientras sus componentes siguen evolu-
ciones muy diversas.

El ahorro privado, estable en su conjunto, apunta cierta tendencia de re-
cuperacién en las familias, no presente en el sector empresarial. La tasa de
ahorro publico se eleva ligeramente en 2002 respecto al afio anterior.

El bajo nivel de la capacidad de financiacién de las familias denota la
continuidad de la inversion familiar en viviendas. En cualquier caso y, tal como
sefiala Angel Laborda, merece destacarse que el esfuerzo de inversién en vi-
vienda de las familias, en muchos casos dirigido a un uso ocasional o simple-
mente para mantenerla sin utilizacién, plantea dudas desde la éptica de la ra-
cionalidad econémica, ya que no favorece mejoras en la productividad. Por
otro lado, es necesario un esfuerzo para aumentar el ahorro familiar, ya que
no debemos olvidar que para la salida de la crisis es preciso que se reduzca el
endeudamiento y se logre una recomposicién del patrimonio de los hogares,
algo que, de momento, las cifras sélo apuntan de una manera muy tenue.

Desde la 6ptica de la variacién de los activos y pasivos financieros, el
ahorro financiero de las familias espafiolas (que contablemente es equiva-
lente a su capacidad de financiacién) ha venido sufriendo una fuerte caida en
los dltimos afios que, si no ha tenido un reflejo profundo en la segunda mitad
de los aiios noventa sobre su patrimonio financiero, es debido a la intensa re-
valorizacién de los valores bursétiles. Sin embargo, el deterioro de la Bolsa es-
paiola de los Gltimos meses, junto con la intensidad del crecimiento del en-
deudamiento, basicamente para la compra de viviendas, ha dado lugar a una
importante reduccién de la riqueza financiera de los hogares espafioles.

A un tema de tan gran repercusién econémica y social dedican su tra-
bajo los profesores de la Universidad de Granada, e investigadores de
FUNCAS, Santiago Carbé y Francisco Rodriguez, que lo inician con una
comparacion internacional de la composicién de la riqueza financiera, y lo
contintan con el andlisis de la evolucién del ahorro financiero familiar en
Esparia y de sus principales componentes, para finalizarlo ofreciendo las pre-
visiones del comportamiento en el afio actual de los activos y pasivos financie-
ros de los hogares.

El articulo examina algunas cuestiones que merecen ser resefiadas:
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— La convergencia internacional de las férmulas de inversién de los ho-
gares, con caida continuada del efectivo y los depésitos, y aumento de los va-
lores de renta variable y de los productos de aseguramiento. Sin embargo, si-
guen existiendo diferencias relevantes entre paises en la distribucion de los
activos dentro de la riqueza financiera total.

— La intensa caida en Espafia de la tasa de ahorro financiero neto de los
hogares en relacién con el PIB, que en 1995 se situaba en el 6,7 por 100, y en
los Gltimos aios, se sitda en torno al 1-1,3 por 100.

— El cambio en la conducta financiera de las familias que, tras reducir
paulatinamente la financiacién obtenida de las entidades de crédito, desde
2000 la han aumentado transfiriendo flujos hacia los inversores instituciona-
les.

— El efecto negativo de las revalorizaciones (en realidad, desvaloriza-
ciones) de los titulos de renta variable, que, junto con el aumento del endeu-
damiento, hacen prever una caida en este afio de la riqueza financiera de las
familias espafiolas.

La estimacién de FUNCAS del patrimonio financiero neto de las familias
para 2002 es de 730.112 millones de euros (779.804 millones en 2001).

La relacién entre el valor del patrimonio familiar y el comportamiento
ahorrador de las familias tiene un gran interés. La teoria econémica nos en-
sefia que existe una relacién entre el consumo y la riqueza y, consecuente-
mente, entre la riqueza y el ahorro. A la vista de ella, cabe preguntarse si la
continuada caida de la tasa de ahorro familiar puede ser explicada por el
efecto riqueza, un ejercicio, por otro lado, nada sencillo que afronta el trabajo
de los profesores Farré y Raymond, de la Universidad Auténoma de Barce-
lona, y el Gltimo también de FUNCAS.

Partiendo de los resultados obtenidos en otros paises, ambos profesores
observan el fuerte crecimiento del patrimonio de los hogares esparioles, espe-
cialmente en los Ultimos afios, mostrando que la caida de la tasa de ahorro de
las familias espafiolas ha venido potenciada por la revalorizacién de sus acti-
vos. La cuantificacién del efecto se situa en linea con otras estimaciones efec-
tuadas en los paises de la OCDE, aunque en la parte inferior de la banda.

Los autores destacan, asimismo, la accién prociclica de la relacién entre
riqueza y ahorro a corto plazo, ya que en las fases de crecimiento, y como con-
secuencia de la revalorizacién del patrimonio familiar via precios, la demanda
se incrementard, mientras que en las etapas recesivas la caida de la riqueza
frenard aun mds la demanda agregada. Sin embargo, no debe olvidarse que,
en el largo plazo, un crecimiento econémico equilibrado viene condicionado
por la tasa de ahorro de la economia en su conjunto.

Las reflexiones sobre la magnitud del ahorro espaiiol se cierran con su
consideracién espacial.

Como viene siendo habitual, este nomero de Cuadernos dedicado al
ahorro ofrece una estimacién del ahorro nacional en valores brutos y netos re-
ferida al afio 2001, y por segunda vez aporta las cifras de ahorro provincial
pUblico y privado. El economista y estadistico Julio Alcaide sefiala que la evo-
lucién del ahorro en el periodo 1995-2001 muestra una caida persistente y
continuada en el sector privado, tanto en familias como en empresas, mds que

VIII
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compensada por la actuacién del sector pablico, cuyo efecto final da lugar a
una expansién del ahorro total cercana a los dos puntos porcentuales.

El trabajo incluye, asimismo, estimaciones del ahorro bruto, del con-
sumo de capital fijo y del ahorro neto de las 50 provincias espafolas, de Ceuta
y de Melilla, desagregadas por sectores, y de sus cuotas correspondientes. Me-
rece ser destacado, finalmente, el andlisis espacial del ahorro familiar que or-
dena a las provincias en cuatro grupos en funcién de la renta familiar disponi-
ble. El primero incluye a las que superan el 20 por 100: Canarias, Alava, Gui-
puzcoa, Soria y La Rioja; el segundo recoge a las provincias con tasas de
ahorro entre el 15y el 20 por 100 de la renta familiar; el tercero esté formado
por las provincias con tasa de ahorro entre el 11 y el 15 por 100 de la renta fa-
miliar disponible (en este grupo se encuentra Madrid y Barcelona, entre otras
provincias), y finalmente las provincias del cuarto grupo, que, salvo Almeria y
Huelva, son las andaluzas, presentan tasas de ahorro por debajo del 11 por
100 de la renta familiar.

LAS CAJAS DE AHORROS Y LA “INCLUSION” FINANCIERA

Como es bien sabido, en los Gltimos afios se ha producido una intensifi-
cacién de la competencia en los mercados financieros, y las entidades en ellos
operantes han perseguido el logro de una mayor eficiencia y competitividad. A
esta tendencia no han escapado las cajas de ahorros, si bien, en su caso, estos
objetivos se han visto ampliados por su compromiso con la sociedad, que se
materializa en el impulso al desarrollo regional, mediante la inclusién social, y
la reversion de sus beneficios a la sociedad a través de la obra benéfico social,
cuestiones ambas que se abordan en el trabajo de Santiago Carbé Valverde
y Rafael Lépez del Paso, de la Universidad de Granada y FUNCAS.

Respecto a la obra benéfico social, se aprecia un aumento continuado
en los Gltimos afios de los recursos dedicados a ella, asi como el hecho de que
sus destinos han respondido a las necesidades y exigencias de la sociedad en
cada momento, contribuyendo sustancialmente al aumento del capital social
en Espana.

El estudio muestra coémo las cajas de ahorros espariolas han rescatado
de una potencial exclusién financiera a los habitantes de municipios con un ta-
mafio poblacional medio de 2.000 habitantes, con tendencia al crecimiento,
con mercados laborales caracterizados por niveles de paro cercanos a la me-
dia espaiiola, en los que las mayores dificultades de empleo se centran en las
mujeres y en los mayores. Municipios con alta proporcién de actividades co-
merciales alimentarias y con una actividad relevante en el sector de la cons-
truccién.

LA NEUTRALIDAD FISCAL DEL AHORRO ¢PARA CUANDO?

La fiscalidad se constituye en una de las variables que tienen una gran
influencia sobre el volumen de ahorro de una economia. La actuacion del
Estado en este campo tiene un gran impacto sobre esta variable fundamental,
que este nUmero de Cuadernos analiza.

Al hilo del nuevo proyecto de ley de reforma del IRPF, los profesores de la
Universidad Complutense de Madrid José Manuel Gonzalez-Paramoy Nu-
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ria Badenes evaltan la posibilidad de cumplimiento de los fines explicitados
en el proyecto:

— Fomento del ahorro previsional a largo plazo.

— Simplificacién e introduccién de mayor neutralidad en los instrumen-
tos financieros en los que se sitda el ahorro.

Tras detallar las medidas del proyecto que inciden en las posibles féormu-
las de colocacién del ahorro, los autores consideran que: 1) la reforma supon-
dré una moderada reduccién de la fiscalidad sobre los rendimientos del aho-
rro, derivada de una tarifa mas favorable y de unos coeficientes reductores en
funcién del plazo mds elevados, y 2) beneficiara relativamente menos a las
rentas més bajas.

Mayor dificultad plantea el andlisis del efecto final sobre la neutralidad.
Los profesores Gonzélez-Pdaramo y Badenes, mediante una metodologia
basada en los tipos marginales efectivos sobre los productos de ahorro, sefia-
lan que observan retrocesos en este campo. En concreto, las diferencias en la
fiscalidad aumentan en los activos de rendimiento anual y en los que permiten
un diferimiento de hasta dos afos. En plazos superiores, sélo mejora la neu-
tralidad cuando se trata de plazos superiores a ocho afos. La conclusién final
de los autores es que habré que esperar a futuras reformas para que se
plasme el principio de neutralidad en la tributacién del ahorro.

ECONOMIA INTERNACIONAL: BAJO EL SINDROME DEL 11-5

Los terribles sucesos del 11 de septiembre de 2001 marcan una fecha
histérica cuyas consecuencias futuras a largo plazo, politicas, econémicas y
sociales, son todavia hoy imprevisibles; no asi en el corto plazo, en el que, tras
el afo transcurrido, podemos escudrifiar algunos de sus efectos econémicos
mds relevantes. A este fin dedica su colaboracion el profesor Félix Varela, de
la Universidad de Alcald de Henares, quien, tras confirmar que las consecuen-
cias han sido apreciables y continuaran siéndolo, distingue entre los efectos
inmediatos, caracterizados por su relevancia y transitoriedad, y otros mds du-
raderos, con alcance sectorial y también macroeconémico, por afectar al cre-
cimiento y a la globalizacién.

El autor sefiala que el impacto inicial no hizo sino agravar la debilidad
de la tendencia ya advertida en 2001. Sin embargo, y a pesar de la magnitud
de las pérdidas humanas y materiales sufridas, la répida reaccion de las auto-
ridades logré restablecer la confianza y evité el colapso de los mercados finan-
cieros y del sistema de pagos internacionales. Los problemas posteriores de-
ben ser achacados a los escdndalos surgidos més adelante.

Entre los efectos mds duraderos, el profesor Félix Varela examina, en
primer lugar, los que afectan a los sectores aéreo, turistico y compaiiias de se-
guros, de manera negativa, mientras que favorece a los de seguridad, tecno-
logia informativa y armamento mds sofisticado; en segundo término, también
la globalizacién sufre debido a las restricciones en el comercio internacional
derivadas del movimiento de mercancias y paso de fronteras, lo que perjudi-
card en mayor medida a los paises en desarrollo y discriminara a favor de las
grandes compafias.
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El autor finaliza su interesante trabajo advirtiendo que, aun cuando los
efectos a largo son dificiles de evaluar, el aumento de la tensién internacional
y la escalada bélica podrian estar agravando la presente coyuntura y conver-
tirse asi en una consecuencia indirecta del 11 de septiembre.

Esas profundas raices de la desafortunada situacién econémica interna-
cional invitan a trazar una visién panordmica del escenario financiero en el
que tal vez la crisis econémica actual ha tenido, y sigue teniendo, una especial
relevancia: el bursatil.

Las cotizaciones bursdtiles entraron hace mds de 30 meses en una
senda depreciadora que todavia hoy continda, cuyos factores determinantes
estudian Alfonso Garcia Mora y Myriam Nogales, de Analistas Financieros
Internacionales, quienes, ademds, analizan su impacto sobre los modelos tra-
dicionales de valoracién de acciones y ofrecen sus pronésticos para los préxi-
mos meses.

Dentro de las causas que han propiciado la caida de las cotizaciones,
con origen en la economia americana, se encuentran, en el dmbito macroeco-
némico, el endurecimiento de la politica monetaria en EE.UU., la subida del
precio del petréleo, la desaceleracién de la demanda de consumo y de la in-
versién, y la menor utilizacién de la capacidad productiva, con su consiguiente
impacto negativo sobre la produccién industrial, el mercado de trabajo, los
beneficios empresariales y, finalmente, sobre las cotizaciones bursatiles. La
caida de éstas provocé, a su vez, un aumento de la aversién al riesgo y un im-
pacto negativo sobre la riqueza de las familias, generdndose asi un circulo vi-
cioso que desembocé en la desaceleracion de la economia. A ello se unieron
factores microeconémicos, tales como el elevado apalancamiento de las em-
presas, sus mds que cuestionables prdcticas contables y la actitud de analistas
y directivos propiciadora del mantenimiento artificial de elevadas expectativas
de beneficios empresariales, que socavaron la confianza de los inversores y les
llevaron a aumentar la prima de riesgo exigida a sus inversiones en acciones.

Los diferentes modelos de valoracién relativa de acciones apuntan hacia
una infravaloracién del mercado europeo que, en opinién de los autores del
trabajo, se explica, fundamentalmente, por el aumento de la prima de riesgo,
favorecido por las dudas sobre la recuperacién econémica, los problemas con-
tables y la existencia de riesgos exégenos en el mercado. A la vista de esto,
pronostican una recuperacién paulatina de las bolsas, que, no obstante, se-
guirdn influidas en el corto plazo por las tensiones en el Préximo Oriente y Bra-
sil, y sélo un empeoramiento de la situacién econémica o la aparicién de nue-
vos factores exégenos justificarian la continuidad de la tendencia baijista.

La temdtica internacional en este nimero de Cuadernos se completa con
otras dos colaboraciones. Por una parte, Ricardo Cortes, resume las conclu-
siones de dos importantes informes: “Perspectivas econémicas mundiales del
FMI, 2002" y el Informe de la Comisién Europea sobre el empleo en Europa.

El informe del FMI estd impregnado de un cierto pesimismo acerca de la
recuperacién de la economia mundial, que se manifiesta en la correccién a la
baja de las perspectivas de crecimiento para 2002 y 2003, apoydndose en las
recientes caidas de las cotizaciones de las acciones, los Gltimos movimientos
de los tipos de cambio del euro y el yen, las rigurosas condiciones financieras
de los mercados emergentes y el riesgo de futuras subidas en el precio del pe-
tréleo. Dos motivos de especial preocupacién para el FMI son el abultado défi-
cit de cuenta corriente americano y el grave deterioro de las condiciones eco-
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némicas en Latinoamérica. Como elemento novedoso, el informe dedica un
capitulo a las politicas agrarias.

La Comisién Europea no descarta que en los proximos meses se pro-
duzca un incremento moderado del empleo en la UE. Recomienda seguir pro-
fundizando en las reformas estructurales del mercado de trabajo para reducir
las diferencias que aun persisten en el nivel de empleo entre regiones, sexosy
trabajadores de distinta cualificacién. Asi mismo, destaca los cambios que es-
tén experimentando la estructura de los mercados y la naturaleza de los em-
pleos, el importante papel del adiestramiento, y la necesidad de lograr em-
pleos de calidad y de promover la participacién femenina y de los trabajadores
de mas edad en el mercado laboral.

Finalmente, la colaboraciéon del profesor Francesc Granell comenta 'y
valora la reciente expiracion del Tratado de la Comunidad Europea del Carbén
y del Acero (CECA), punto de partida de la integracién europea.

El profesor Granell lleva a cabo un repaso de la génesis de la Comuni-
dad Europea del Carbén y el Acero (CECA}, que ha expirado cincuenta afios
después de su entrada en vigor, tal y como estaba previsto en el Tratado de Pa-
ris por el que se cred, y repasa los elementos fundamentales que la caracteri-
zaron y que, en su opinién, han hecho posible la integracién europea que hoy
conocemos y que habrd que tener presentes de cara a la ampliacién comuni-
taria.

El primero de estos elementos fue la creacién de instituciones europeas
de cardcter supranacional, que supusieron la cesién de autonomia por parte
de los paises integrantes, favoreciendo la existencia de un poder comunitario
fuerte y permitiendo que la integracién se expandiera a otras Greas mds alla
del carbén y el acero. El segundo lo constituye el hecho de que su tratado
constitutivo fuera un tratado-ley y no un simple tratado-marco, como lo fue el
de la CEE, con normas comunitarias que primaban sobre las nacionales, y en
el que, a diferencia de lo que sucede con el Tratado CEE, la ejecucién de sus
100 articulos, que estaba encomendada a la Alta Autoridad con la asistencia
del Consejo, apenas encontraba trabas, pues no existia capacidad de veto. Por
Ultimo, su capacidad presupuestaria auténoma, al contar con recursos propios
provenientes de las actividades de los sectores integrados: los prélevéments
sobre la produccién del carbén y el acero y el saldo neto de las operaciones fi-
nancieras de préstamo realizadas por la Alta Autoridad, evitando asi la depen-
dencia de las, en ocasiones caprichosas, contribuciones nacionales.

LA SOCIEDAD DE LA INFORMACION: ALGUNAS CUESTIONES CLAVE

La llamada sociedad de la informacién todavia no ha dado el despegue
definitivo en Espania, y ello debido, seguramente, a la falta de confianza de los
usuarios. Por ello, la recientemente aprobada Ley de servicios de la sociedad
de la informacién y comercio electrénico busca, precisamente, asegurar esta
confianza para impulsar el desarrollo de las actividades econémicas a través
de medios electrénicos.

Jaime Garcia-Legaz Ponce, técnico comercial y economista del
Estado, dando respuesta a trece cuestiones clave, nos ofrece una sintesis del
contenido de la citada ley, en la que destacan aquéllos aspectos que persiguen
equiparar las garantias de las transacciones comerciales a través de medios
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digitales interactivos a las que gozan las transacciones en el mundo fisico.
Para ello, establece requisitos de informacién y transparencia en la realizacién
de dichas transacciones, de forma que el usuario de estos servicios conozca la
identidad de la contraparte, aumentando asi su seguridad. Las mismas obliga-
ciones se hacen extensivas a los juegos de azar. La ley garantiza, ademds, la
plena validez de los contratos celebrados por via electrénica, atribuyéndoles el
mismo papel probatorio que los que tienen el papel como soporte.

Otros aspectos destacables son la obligatoriedad de retencién de datos
de conexién y trdfico, exclusivamente, con el fin de poder identificar a los auto-
res de posibles delitos, contando siempre aquéllos con la garantia judicial o
del Ministerio Fiscal. La proteccién de los menores, mediante el etiquetado y la
clasificacién de contenidos, y la garantia del acceso de los discapacitados a los
servicios de la sociedad de la informacién, con el establecimiento de la obliga-
toriedad para la Administracién publica de hacer accesibles antes del término
de 2005 sus pdaginas web a personas con minusvalias, se encuentran también
contemplados en la ley.

OTROS TEMAS DE LA ACTUALIDAD ECONOMICA

El resumen de la prensa internacional que elabora Ramon Boixareu,
ofrece interesantes comentarios sobre la situacién de la economia mundial y,
particularmente americana, y también se hace eco de la denominada Cumbre
de la Tierra celebrada a comienzos de septiembre en Johanesburgo.

Precisamente sobre este Gltimo tema, y con una visién esencialmente
econémica, discurre la colaboracién de los profesores Martinez Merino y
Pérez Zabaleta, de la Uned, que analizan sus resultados y los retos a los que
deberd enfrentarse la comunidad internacional para el logro del desarrollo
sostenible, y prestan especial atencién a la actuacién de la UE en este campo.

La Cumbre de Johanesburgo, precedida de 30 afios de historia —que
comenzoé en 1972 con la celebracién de la primera conferencia de la ONU so-
bre Medio Ambiente Humano—, en los que se ha ido avanzando en la consi-
deracién del medio ambiente como un elemento clave del desarrollo, buscaba
alcanzar compromisos internacionales y acuerdos sobre medidas concretas en
el campo del desarrollo sostenible, asi como evaluar el cumplimiento de los
convenios suscritos en Rio de Janeiro y reafirmar la adhesién internacional a
las actuaciones que exige la consecucién de aquél. Aunque se han aceptado
muchas propuestas, que se han integrado en los dos documentos aprobados,
el Plan de accién y la Declaracién de principios, siguen quedando pendientes
temas de gran relevancia como el 0,7 por 100 de ayuda al desarrollo o la rati-
ficacién por parte de EE.UU. del protocolo de Kioto. Para los autores, los avan-
ces hacia el desarrollo sostenible exigen no sélo medidas medioambientales,
sino también politicas socioeconémicas que afecten transversalmente a todos
los sectores.

En este sentido, destacan el compromiso de la UE con el desarrollo sos-
tenible y los esfuerzos que viene realizando en este ambito, que se han plas-
mado, entre otros aspectos, en la aplicacién de las citadas politicas transver-
sales, en la implantacién de numerosas directivas, recomendaciones y pro-
puestas sobre recursos naturales y sectores contaminantes, en la elaboracién,
por parte de la Agencia Europea de Medio Ambiente, de indicadores me-
dioambientales, y en la ratificacién del Protocolo de Kioto.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 170
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2002

XII




PRESENTACION

Lo acontecido en el mundo empresarial tiene también cabida en las pd-
ginas de Cuadernos, a través de la habitual crénica del periodista Alfonso Tu-
lla, quien, en esta ocasién, ha seleccionado las siguientes noticias de interés:
la fusién de Via Digital y Canal Satélite, que ha despertado la inquietud entre
las cadenas en abierto y que en el futuro tendré que contar con la competencia
de Telefénica; la junta general de accionistas del Grupo El Corte Inglés, en la
que se ha pasado revista a un ejercicio 2001 positivo y de reafirmacién de su
liderazgo, y se han fijado los objetivos para el ejercicio en curso; el traslado
del 10 por 100 de la produccién del Seat Ibiza de Martorell a Bratislava en
busca de menores costes y mayor cercania a los mercados emergentes; la OPA
del Grupo Nefinsa sobre el 35 por 100 de Uralita, empresa que estd buscando
una estrategia defensiva; el buen momento por el que atraviesa el sector de la
consultoria, con un crecimiento del 13 por 100 en 2001, en el que reciente-
mente se ha producido la compra de PricewaterhouseCoopers por IBM; los
movimientos en el sector de las autopistas, con la fusién de Acesa y Aurea y la
futura privatizacién de ENA; el dinamismo del sector textil-confeccién espa-
fiol, sobre el que, no obstante, se ciernen importantes amenazas; la desacele-
racién, en lo que llevamos de afo, de las matriculaciones de turismos y de
vehiculos todoterreno, asi como de la utilizacién del Plan Prever, y, finalmente,
las medidas restrictivas de Unién Fenosa contempladas en su plan de sanea-
miento, con el que persigue reducir su deuda en 2.600 millones de euros.

SUGERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Tres son, en esta ocasién las obras que se comentan. La primera de
ellas, La liberalizacién en Europa. El mito de Esparia. Politicas sobre la liberali-
zacién y la competencia en la Unién Europea, es una obra de cardcter colectivo
editada por el Grupo del Partido Socialista Europeo que, a pesar de su tono
partidista e ideolégico, ofrece, en opinién de Alfonso Carbajo, autor de su
resefia, algunas contribuciones valiosas sobre la economia industrial espa-
fiola y los problemas de la competencia, la regulacién y la liberalizacién de los
mercados, entre las que sobresalen de manera destacada las colaboraciones
de Miguel Angel Fernandez Orddnez y Miguel Angel Feito sobre el sector eléc-
trico y las telecominicaciones, respectivamente.

La segunda obra es La politica de vivienda en Espafia. Andlisis de sus
efectos redistributivos, de M® Teresa Sdnchez Martinez, que comenta el pro-
fesor de la Universidad de Granada Manuel Martin Rodriguez, quien sub-
raya la oportunidad de su aparicién en un momento como el presente, en el
que el “problema de la vivienda” estd de plena actualidad. En ella se repasan
los fundamentos tedricos de la intervencién del Estado en el mercado de la vi-
vienda, los instrumentos con que cuenta la politica de vivienda y los resultados
obtenidos por ésta, desde una perspectiva histérica, en el dmbito de su contri-
bucién a la redistribucién de la renta, uno de las razones mas frecuentemente
alegadas para justificar dicha intervencién.

Finalmente, Elisa Chulia resefia la obra de Victor Pérez-Diaz Una in-
terpretacién liberal del futuro de Espafa, respecto de la que destaca su len-
guaie claro, asi como su estilo accesible y su virtud de mover al lector a la refle-
xién. El autor de la obra expone cudles son para él las premisas basicas del fu-
turo liberal —individualismo metodolégico, cardcter abierto del futuro, orden
de libertad asentado en un Estado de derecho, patriotismo moderado y ética
de la magnanimidad—, asi como las claves de este futuro liberal en los dmbi-
tos de la educacién, la economia, la investigacién, la politica, la sociedad y el
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Estado, analizando después si cada uno de ellos, en el caso de Espania, se en-
cuentra mds o menos alejado de su propuesta normativa de futuro liberal y los
factores que los acercan o alejan de ella.

PREMIOS NOBEL DE ECONOMIA 2002

Como cada afio por estas fechas, la Real Academia Sueca de las Cien-
cias ha hecho puUblico el nombre de los galardonados con el Premio Nobel
2002 de Economia (patrocinado por el Banco de Suecia).

Este afio los premiados son los profesores Daniel Kahneman y Vernon
Smith, ambos de nacionalidad norteamericana. El primero pertenece al De-
partamento de Psicologia de la Universidad de Princeton y, el segundo, al Cen-
tro Interdisciplinar para la Ciencia Econémica de la George Mason University,
en Fairfax. El premio se les ha concedido por sus trabajos innovadores en el te-
rreno de la psicologia aplicada al terreno de la toma de decisiones econémi-
casy en el de la economia experimental a través de la contrastacién de mode-
los econémicos mediante experimentos de laboratorio.

Valentin Edo ofrece una primera nota de urgencia sobre la personali-
dad y la obra cientifica de los nuevos premios Nobel de Economia.
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Economia Espafiola
L

EL AHORRO EN LA ECONOMiA ESPANOLA: TENDENCIAS

RECIENTES Y PERSPECTIVAS

Angel Laborda (*)

1. INTRODUCCION

Como en los ultimos afos por estas fechas,
se presenta en este articulo un analisis de la
evolucién reciente y de las perspectivas a corto
plazo del ahorro en la economia espafiola. El
objetivo fundamental no es, sin embargo, hacer
una simple exposicién de la magnitud de esta
variable fundamental para el desarrollo de cual-
quier economia, o de sus variaciones tempora-
les, sino que pretende ser una radiografia de la
situacion coyuntural de la economia espafiola y
de sus distintos agentes o sectores instituciona-
les partiendo de los procesos de generacion de
las rentas, de su distribucién y de su uso o des-
tino hacia el consumo, el ahorro y la inversién.
Este analisis es la base para determinar la posi-
cién financiera de los distintos agentes econé-
micos y del pais en su conjunto, y ello, a su vez,
constituye el punto de partida para prever el
comportamiento de los mismos a corto plazo,
asi como para disefiar y ejecutar estrategias y
politicas, tanto en el &mbito empresarial como
macroecondmico.

La poca atencién que por lo general se
presta a estas cuestiones esta detras de previ-
siones o estrategias desacertadas. Asi, muchos
analistas llegaron a pensar que, por obra y gra-
cia de la introduccién de las nuevas tecnologias
de la informacién y la comunicacién, la econo-
mia norteamericana nunca acabaria repitiendo
los viejos ciclos de los negocios. Igualmente, la

fulgurante respuesta del consumo de los hoga-
res norteamericanos tras las medidas de esti-
mulos monetarios, fiscales y financieros
tomadas después del 11-S se interpreté por
muchos como el inicio de la recuperacion glo-
bal de dicha economia, sin percatarse de que
las condiciones financieras de los hogares no
les permitian mantener ese ritmo consumista en
el futuro préximo. Siguiendo con el ejemplo de
la economia norteamericana, ni a nivel micro ni
a nivel macroecondémico es sostenible un pa-
trén de crecimiento como el de la década de los
noventa, basado en un aumento del gasto en
consumo e inversion superior al de la renta dis-
ponible, lo que genera permanentes apelacio-
nes al endeudamiento exterior y acumulacién de
deuda. Los desajustes entre renta y gasto, base
de los ciclos econdmicos, determinan la evolu-
cién financiera de los agentes econdmicos y
ésta, a su vez, acaba afectando a sus decisiones
de gasto y, en el corto plazo, al nivel de produc-
cién de la economia en su conjunto. Por todo
ello, el andlisis de los flujos de renta—con-
sumo-ahorro-inversion-endeudamiento debe-
ria ser el ndcleo central de los informes de coyun-
tura, aunque, al menos en el caso de Espafia,
ello choca con una informacién estadistica toda-
via escasa y de periodicidad insuficiente (la con-
tabilidad nacional sélo ofrece datos de produc-
cién, rentas, distribucion y utilizacién de la renta
y de capital por sectores institucionales con pe-
riodicidad anual, aunque se ha avanzado en la
disponibilidad de los mismos).
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El esquema del articulo es el siguiente. En el
capitulo 2 se expone el contexto econémico ge-
neral en el que se enmarca la formacion y evolu-
cion del ahorro en Espana. Este contexto se ca-
racteriza por una desaceleracion del creci-
miento del PIB y destaca por dos novedades
respecto a otras fases ciclicas similares anterio-
res: se mantienen tasas positivas y superiores a
las de la UE en su conjunto, lo que permite man-
tener el proceso de convergencia con dicha
zona, y sigue creandose empleo. Pero, junto a
ello, también se advierten aspectos negativos,
como la inflacién y una asignacion de recursos
no del todo eficiente, que pueden mermar el po-
tencial de crecimiento a medio y largo plazo. En
el capitulo 3 se analiza la evolucion del ahorro y
de la necesidad de financiacién del conjunto de
la economia. En los ultimos anos el ahorro,
como porcentaje del P1B, se ha mantenido prac-
ticamente estable, pero con evoluciones muy
diferentes en los ambitos publico y privado, ob-
servandose en éste Ultimo una fuerte caida. Du-
rante 2002 ambas tendencias parecen tocar
fondoy se prevé que se inviertan en 2003. El ca-
pitulo 4 se dedica a analizar el ahorro privado,
desglosando el ambito de los hogares y el de
las empresas. Tras una de las mas fuertes cai-
das de la historia reciente de la economia espa-
fiola entre 1995 y 2000, el ahorro de los hogares
ha iniciado una recuperacién, aungue muy mo-
derada, que podria verse intensificada en 2003
si éstos destinan el aumento de su renta dispo-
nible que les producira la rebaja del IRPF a re-
componer su deteriorada posicion financiera.
También el ahorro de las empresas parece ini-
ciar un cambio de tendencia, si bien moderado
y de momento sélo basado en la disminucién de
sus costes de financiacion al caer los tipos de
interés. Por Ultimo, en el capitulo 5 se comenta
la evolucién del ahorro publico, que hasta 2001
ha sido clave para mantener estable el ahorro
nacional. Sin embargo, la reduccién del IRPF,
no compensada con una moderacién de los
gastos presupuestados, puede invertir esta ten-
dencia en 2003, dando lugar a la aparicién de
una moderada necesidad de financiacion.

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

Tras cuatro afios de crecimiento por encima
del ritmo tendencial de largo plazo, la economia
espanola inici6 a mediados del ano 2000 una
nueva fase ciclica de desaceleracion que se ha

prolongado hasta el momento presente y cuyo
final es en estos momentos incierto. Las nuevas
cifras de la contabilidad nacional han corregido
ligeramente a la baja el crecimiento del PIB en
2001, dejandolo en un 2,7 por 100 frente al 4,2
por 100 en el afio anterior. El perfil trimestral ilus-
tra mejor ain la magnitud de la desaceleracion,
al pasar de un 5,1 por 100 en el primer trimestre
de 2000 al 2 por 100 en los dos primeros de
2002. Esta moderacién no es privativa de la eco-
nomia espafola, ya que este perfil ciclico esta
siendo comuin a la economia europea en su
conjunto y, en general, a la economia mundial.
Como hecho destacable, cabe senalar que
hasta ahora la desaceleracién espafola esta
siendo menor que la europea, lo que permite
mantener e incluso acelerar el proceso de con-
vergencia en niveles de renta real per capita.

Como se ve en el grafico 1, la desaceleracion
del crecimiento del PIB ha venido motivada por
la demanda interna, mientras que el saldo exte-
rior ha jugado un papel practicamente neutral.
Entre los componentes de la primera, la mayor
moderacidn se ha producido en el consumo pri-
vado y sobre todo en la inversién empresarial en
equipo, software y otros productos, cuya tasa
de variacién interanual pasé a ser negativa a
partir del segundo trimestre de 2001. En cam-
bio, la inversién en construccion, aungue ya no
mantiene las elevadas tasas de 1998 y 1999, ha
continuado firme, con crecimientos en torno al 5
por 100. También el consumo publico mantiene
su elevado ritmo inercial, destacando afo tras
afo las fuertes revisiones al alza del agregado
llevadas a cabo por la contabilidad nacional.
Las exportaciones de bienes y servicios, muy
sensibles a la coyuntura del comercio interna-
cional y al efecto del 11-S sobre los flujos turisti-
cos, han retrocedido desde tasas superiores al
10 por 100 a mediados de 2000 a -2 por 100 du-
rante el primer semestre de 2002. No obstante,
las importaciones han seguido una trayectoria
similar, reflejando el debilitamiento de los com-
ponentes de la demanda final con mayor elasti-
cidad frente a las mismas (consumo de bienes
duraderos, inversion en equipo y exportacio-
nes), lo que ha mantenido la aportacion del
saldo exterior en cifras negativas pero poco sig-
nificativas.

Este patrén de comportamiento de los diver-
sos componentes del gasto se ha traducido en
un desigual reparto de los efectos de la desace-
leracién entre los sectores productivos. El mas
perjudicado, como suele ocurrir en todas las fa-
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GRAFICO 1
PIBY COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia
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ses ciclicas similares, ha sido la industria manu-
facturera, cuyo VAB ha caido desde tasas positi-
vas del orden del 5 por 100 a comienzos de
2000 a otras negativas del -2 por 100 en los pri-
meros trimestres de 2002. También los servicios
ligados al transporte y el turismo se han visto
afectados notablemente. Sin embargo, la cons-
truccion y los servicios ligados al consumo o a
las actividades inmobiliarias han mantenido su
dinamismo.

Las causas de este cambio ciclico se han
comentado en anteriores nimeros de Cuader-
nos. L.os factores externos, entre ellos el enca-
recimiento de los precios de la energia impor-
tada y los efectos de la recesidn internacional
sobre la demanda externa, la evolucién de los
mercados financieros, los resultados de las
grandes empresas espafiolas con presencia
en el exterior y las expectativas, han sido muy
importantes. Pero, junto a ellos, también han
jugado factores domésticos ligados al agota-
miento del ciclo, como en el resto de paises de
nuestro entorno. Por el lado del consumo, las
familias no podian mantener indefinidamente
crecimientos del gasto superiores a los de sus
rentas, lo que estaba dando lugar a caidas de
la tasa de ahorro hasta minimos histéricos.
Ello, unido al fuerte ritmo inversor en viviendas,
habia llevado las ratios de endeudamiento a ci-
fras también histéricamente elevadas y preocu-
pantes especialmente cuando el valor de los
activos mobiliarios empezd a disminuir. Los
mismos factores, mas el fuerte encarecimiento
acumulado en los ultimos afos, hubieran pro-
ducido una moderacién en la inversién en vi-
viendas, si bien ello se ha retrasado al consti-
tuirse este tipo de inversién como una via apro-
piada para el afloramiento de dinero negro al
implantarse el euro y como alternativa a la in-
versién de tipo financiero al caer las cotizacio-
nes bursatiles. En cuanto a las empresas, su in-
versidn se ha visto frenada al desacelerarse la
demanda final, aparecer excesos de capaci-
dad instalada y de endeudamiento y empeorar
las expectativas.

Junto a los factores anteriores de carécter
negativo, se encuentran, sin embargo, otros de
naturaleza positiva que explican el mejor com-
portamiento de la economia espariola en rela-
cién a otras fases ciclicas similares anteriores y
al resto de paises europeos. El primero serfa la
estabilidad financiera (exceptuando las correc-
ciones bursatiles) y unas condiciones moneta-
rias, tanto de liquidez como de tipos de interés,
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. CUADRO 1 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2002-2003
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

VARIACION RESPECTO
CONTABILIDAD NACIONAL PREVISIONES FUNCAS A PREVISIONES ANT. (1)
2000 2001 2002 2003 2002 2003
I. PIB Y AGREGADOS, precios constantes
Gasto en consumo final nacional............coceveeeereesneerreenacs 42 2,6 2.1 25 -0,1 -0,3
— Hogares € ISFLSH......cccouerevrieerveceniens s ieesseensanees 3.9 2,5 2,0 2,4 0,0 -0,3
— Administraciones pAblCaS.......cccvvverrvnersrseresereremersreens 50 3.1 2,5 3,0 -0,5 -0,6
Formacion bruta de capital fij0........coerrverererecviveeniierernrennne 57 3,2 1,7 37 0,0 -0,1
— CONSIUCCION ..cvvcrre s cercr e e e snenenee 47 -1,2 -3,7 3,7 -0,9 -0,6
— EQUIPO e e 6,1 58 4,6 33 0,3 0.0
— Otros productoS...c.veeeeesceesmmeesemienesessenins 6,0 3.4 1,8 5,0 0,9 0,0
Variac. existencias (contrib. al crec. del PiB).... -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1
Demanda NACIONAl ........ococvioreciiirercsiran, 4.4 27 21 2.5 0.0 -0,3
Exportacion bienes y servicios 10,1 34 0,9 52 =32 -0,8
Importacion bienes y servicios 10,6 3,5 -0,2 59 =3,0 -0,4
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB).... -0,3 -0,1 -0,2 0.3 0,0 0.0
A3 R AT s o o BV 4 Y P P Y T ; 4,2 27 19 2.5 0,1 0.4
PIB precios corrientes:
— MillardoS 8 BUMDS ..vvv.vvvrerverieieeseresereseseeesenrsraesssesene 609,3 651,6 690,0 7305 - -
— Porcentaje VaraCion.......cceerrererverieerersssnnrsssenssessrennens 78 6,9 59 5,9 0,0 -0,2
11, INFLACION, EMPLEO Y PARO
Deflactor del PIB....ocov i cvo e sicesssersnsreses 3,5 42 39 33 01 0,2
IPC (MBI ANUAL oot 5,4 3,6 36 31 0.0 0.0
Empleo total (Cont. Nac., p.Le.t.C.)er oo 34 24 1,3 1.7 0,0 -0,3
Productividad por p.Let.C. .o 0,7 0,3 0,6 0,8 01 -0,1
Remuneracion por asalariado (p.1.e.L.C.)..ccomiviiieecriniiens 37 4,1 38 39 -0,1 0,1
Coste laboral por unidad producida (CLU)......ccecevuvrerencinees 3,0 3,8 3,2 3.1 0,0 0,2
Tasa de paro (EPA) - 103 11,5 11.6 02 0.1
lIl. EQUILIBRIOS FINANCIERQS (Porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional........... 22,3 22,9 23,0 23,0 03 01
— de la cual, ahorro privado.... 18,8 18,9 18,8 19,2 01 0,1
Tasa de iNVersion NACIONAL.........ccceereeeireeriererrieseseenenes 25,7 25,7 25,6 25,6 03 0,2
— de Ia cual, INVersion Privada............ceurrveeereseserresireniens 22,4 22,4 22,2 221 03 0,2
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo.......ccooovercvecrennans -3.3 -2,8 -2,7 -2,6 -01 0,1
Cap {--) u nec (-) de financiacion de 1a nacion............. 2,5 =20 -1.8 -1,8 -0,1 0.3
— SECHOr PrIVAUD vvevvererrrcrnrerrerenrieeniseseiers s eesne 2,2 -2,0 -1,8 -1,4 0,2 -0,2
— Sectpr pablico (déficit AA.PP.) ..coccvivirinininiennee -0,3 0,0 0,0 -0.4 0,1 -0,1

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previslones actuales y las publicadas en Laborda, A. (2002): "Al final de un ciclo"Cuademos n° 168, Julio-Agosto.

Fuentes: Hasta 2001, INE, IGAE y BE. Para 2002 y 2003, previsiones FUNCAS.

notablemente laxas para las necesidades co-
yunturales de la economia espafola, todo ello
proporcionado por la pertenencia a la UEM. La
contrapartida a estas benignas condiciones mo-
netarias es el mantenimiento de un notable dife-
rencial de inflacién de precios y costes con el
resto de paises de la UEM, facilitado por las per-
sistentes rigideces y estrecheces de los merca-
dos de bienes, servicios y factores productivos,
gue estan socavando la competitividad—precio
y que a la larga se traduciran en un freno al po-
tencial de crecimiento. La tasa de inflacién de
los precios del consumo se situd en agosto en
el 3,6 por 100 y las previsiones apuntan a un 4,1
por 100 en diciembre.

Otro factor enormemente positivo, que junto
a los bajos tipos de interés también ayuda a ex-
plicar el mantenimiento de la inversién en vivien-
das y la menor pérdida de fuerza del consumo
en esta ocasidon, es que se mantiene, aunque
desacelerado, el crecimiento del empleo, fené-
meno nuevo que no se habia producido en pe-
riodos similares anteriores. Ello es consecuen-
cia, entre otros factores, de [a mayor flexibilidad
del mercado laboral y del aumento de la oferta
de trabajo a bajos salarios provocado por el fe-
ndmeno de la inmigracién, lo que permite a las
empresas adecuar progresivamente las planti-
llas a sus necesidades productivas, evitando
gue los resultados de la explotacién pasen a ser
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negativos y que ello provoque posteriormente
ajustes traumaticos y caros de empleo.

El nuevo empeoramiento del contexto inter-
nacional, con la economia norteamericana fre-
nandose y la europea sin despegar, fuertes co-
rrecciones a la baja de las cotizaciones de las
acciones, traumaticos procesos de ajuste de la
sobreinversion y del endeudamiento llevados a
cabo en la fase expansiva anterior, la descon-
fianza creada por los sucesivos escandalos fi-
nancieros en los EE.UU. y Europa, y los riesgos
e incertidumbres creados por los anuncios de
guerra contra lraq, sobre todo el encareci-
miento del precio del petréleo, han frustado las
esperanzas y posibilidades de inicio de la recu-
peracién durante este ano. La economia espa-
fiola continuara previsiblemente desaceleran-
dose en el segundo semestre hasta tasas ligera-
mente inferiores al 2 por 100, lo que daria como
resultado un crecimiento medio anual del PIB
del orden del 1,9 por 100. En el cuadro 1 se re-
coge la composicién de este crecimiento por
agregados de la demanda, destacando la desa-
celeracion del consumo de los hogares, aunque
en menor medida que en el afio anterior, el retro-
ceso de la inversién en equipo y el manteni-
miento del fuerte ritmo de la construccién. Tam-
bién se prevén tasas negativas para los flujos
comerciales con el exterior, dando como resul-
tado una aportacion negativa de unas dos déci-
mas porcentuales. Estas previsiones suponen
una ligera revisién a la baja del PIB respecto a
las realizadas al comienzo del verano, a pesar
de que las estimaciones de la contabilidad na-
cional para el segundo trimestre fueron mejores
de lo previsto.

Mayor recorte sufren las previsiones para
2008, dado que el retraso en el inicio de la recu-
peracién afecta fundamentalmente al creci-
miento medio del préximo aio. No obstante, se
mantienen las perspectivas de mejora respecto
al afo actual. Para el PIB se prevé una tasa del
2,5 por 100, cuatro décimas menos que en las
previsiones anteriores. La mayor recuperacion
se sitla en la inversién en equipo y otros pro-
ductos, en las exportaciones y en las importa-
ciones. También mejora, aunque en menor me-
dida, el consumo de los hogares. En cambio, se
prevé una significativa desaceleracion de la in-
version en construccién, centrada fundamental-
mente en la vivienda y en la obra pUblica de las
administraciones territoriales, que se veré afec-
tada por el final del ciclo electoral en la mayoria
de ellas. Bajo la hipétesis de que el precio del

barril de petréleo, ahora situado en torno a los
29 délares, se reduzca a 25 al finalizar este afio
y se mantenga en esta cifra, la inflacion podrfa
desacelerarse durante el primer semestre del
préximo ano hasta el entorno del 3 por 100,
manteniéndose en esta tasa el resto del ano. El
empleo, para el que este afio se prevé un au-
mento del 1,3 por 100, deberia acelerarse el
proximo, aunque probablemente menos que el
PIB. La tasa de paro se mantendria a un nivel si-
milar a la prevista para este afio, es decir, en
torno al 11,5 por 100.

3. AHORRO Y CAPACIDAD
DE FINANCIACION DEL CONJUNTO
DE LA ECONOMIA

La mayor suavidad de la fase recesiva actual
respecto a ciclos anteriores, que se manifiesta
en una menor desaceleracion del empleo y de
las rentas de todos los agentes econémicos pri-
vados y publicos, se esta traduciendo en un me-
jor comportamiento del ahorro nacional. Como
se ve en el grafico 2 y cuadro 3, la caida ciclica
de la tasa de ahorro, que suele producirse du-
rante las fases de recesion o desaceleracion, no
se ha producido en el Gitimo ciclo (1). Asi, frente
a la caida de 2,8 puntos porcentuales (pp) del
PIB entre 1990 y 1993, desde 1999 hasta 2001
esta tasa ha aumentado en medio punto por-
centual, situandose en este ultimo afio en el
22,7 por 100 del PIB, y se prevé que en 2002 y
2003 siga aumentando una décima cada afo.
Ahora bien, como se comentara més adelante,
esta evolucion es el resultado de tendencias
muy diferentes del ahorro publico y del privado.
Este Ultimo ha descendido 5,4 pp entre 1995 y
2001 (grafico 3), muy por encima de los 3,6 pp
que disminuyo entre 1986 y 1992, mientras que
la tasa de ahorro publico no se ha resentido con
la desaceleracion de la economia y ha seguido
aumentando hasta nuestros dias, si bien ya a
menor ritmo que en la fase de expansién. El
comportamiento del ahorro publico es, pues,
clave para explicar el comportamiento diferen-
cial del ahorro en los dos (ltimos ciclos econé-
micos.

En el cuadro 2 se presentan las cifras basi-
cas en las que se basa la estimacién del ahorro
nacional para 2002. El punto de partida es el
PIB, cuyo crecimiento nominal respecto al afio
anterior se prevé en un 5,9 por 100, desglosado
asuvez en unaumento real del 1,9 por 100y del
3,9 por 100 de los precios. La asignacion del PIB
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CUADRO 2
RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR

MILLARDOS DE EUROS VARIACION ANUAL EN % PORCENTAJE DEL PIB

2001 2002 (p) 2003(p) 2001 2002 (p) 2003(p) 2001 2002 (p) 2003 (p)

1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO, PML...corenriemsiieiricserrinesissisinnns 650,2 6884 7290 6.8 59 59 1000 100,0 100,0
1.1. PIB 2 COSTE 0B TACIOMES.....cvvrerererierervervesnereermreseisesessesseaesnns 585,8 621,2 658,0 73 6,0 59 901 90,2 90,3
1.1.1. Remuneracion de asalariados............ccoorceesiinininnsinoninnns 325,2 3441 3651 6,8 58 6,1 50,0 50,0 50,1

1.1.2. Exced. bruto de explot./Renta mixta 2606 277,0 2929 79 6,3 57 40,1 40,2 40,2
1.2. Impuestos produccion e importacién menos subvenciones.. 64,4 67,3 71,0 2,8 44 5,6 9,9 9,8 9,7

2. Rentas procedentes del resto del mundo, Netas.............coevn. -11,0 -124 -142 249 13,4 138 17 -8 -9
3. PRODUCTO NACIONAL BRUTO, pm (142) c.cviiririsenisanivenns 6392 6760 7148 6,5 57 57 983 982 981
4, Transferencias corrientes del resto del mundo, netas ()......... 2.9 2,3 24 452 -196 43 0,4 0,3 03
5. RENTA NAC. BRUTA DISPONIBLE (3+4) 6421 6783 7172 6,7 56 57 988 985 984
6. CONSUMO NACIONAL .......cooriieriirsr vt srse s nes e eesseess s snnes 4942 521,1 5505 6,0 54 5,6 76,0 75,7 75,5
B.1. PHVAUO ovverrererscerereemeirerseeesesesessersssissssesssssssssississssenss 3819 4028 4252 6,0 55 56 587 585 583
B.2. PADNCO «.cvoeecvevcrererensssesmsessenmnem e sssmeassssssssssssns 1123 1183 1253 6,0 54 59 173 172 172
7. AHGRRO MACIONAL BRUTO (5-5).... v 1479 1672 1667 9.1 6.5 6.1 27 228 229
8. Transferencias de capital del resto del mundo, netas............... 56 55 5,6 43 -0,9 1,8 09 0,8 0,8
9. Recursos de capital (7 +8)......cccoumenrsminiminriiseesnsesnsrenss 153,5 1627 1723 8,9 6,0 59 236 236 236
10, FORMAGION BRUTA DE CAPITAL .c..cvvvveveereresecesessssnssenins 1656 1749 1850 6,1 58 58 255 254 254
11. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANGIACION

DE LA NACIGN (9-10) = AHORRO FINANCIERO NETC.... .. ... -122 122 127 -196 0.0 43 19 18 17

() Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.
(p) Prevision.
Fuentes: Para 2001, INE (Contabilidad Nacional de Espaiia, abril 2002); para 2002-03, previsiones propias.

GRAFICO 2
AHORRO NACIONAL, INVERSION Y CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
Porcentaje del PIB
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Fuente: Hasta 2001, INE (CNE); para 2002-03, previsiones propias.
6 CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 170

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2002




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 3
RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR

AHORRO BRUTO CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACIACION

Total Sector Familias Total Sector Familias milzgios

nacional AAPP privado eIPSFL  Empresas  nacional AAPP privado eIPSFL  Empresas euros

20,6 0,3 20,4 72 13,2 1,4 6,4 7.8 29 49 169,5

21,6 -0,3 21,9 83 13,6 1,6 5,7 7,3 3,9 34 194,3

21,6 0,9 20,7 7.0 13,7 -0,1 -39 3,7 2,4 1,3 217,2

22,6 1,9 20,7 73 13,4 -1,0 -3,4 24 2,0 0.4 241,4

21,9 2,3 19,6 6,4 13,1 =3,0 =3,7 0,7 1,2 -0,5 2707

21,7 1,7 19,9 79 121 -3,5 —4,3 08 2,6 -1,8 301,4

21,0 1,3 19,7 8,5 11,2 =31 -45 14 3,6 -2,3 330,1

19,0 0,7 18,3 7,3 10,9 -30 -4 1,1 2,8 ~-1,7 355,2

18,9 -1,7 20,6 9,6 11,0 -0,5 -7,0 6,6 54 1,1 366,3

18,8 -1,6 20,3 75 12,8 0,9 -6,4 55 3,3 2,2 389,5

21,2 2.4 23,7 9,2 14,5 1,1 -7.3 8,5 5,1 3,3 419,4

22,3 -1,8 24,1 10,1 14,1 1.0 -6,6 7,6 54 23 437,8

22,1 -1,2 23,3 9.9 13,4 1,2 —4.9 6,2 5,0 1.2 464,3

22,6 0,5 22,2 9,1 13,0 1,6 =-3,2 4,8 43 05 4941

22,6 1,2 21,4 8.2 13,2 0,5 -2,6 3,0 3,0 0,0 528,0

22,2 2,9 194 71 12,2 -1,1 11 01 1,6 -1,7 565,5

22,3 3.5 18,8 6,2 12,6 2,5 -0,3 2.2 0,3 -2,4 608,8

22,7 4,0 187 6,3 12,4 -1,9 0,0 -1,8 0.3 -2,2 650,2

2002 (D) evcoremerercrenes 22,8 4,2 18,7 6,4 12,3 -1,8 0,0 -1,8 0,4 2,2 688,4
2003 (p) cvcerrermrcnnes 229 38 19,1 6.8 12,3 -1,7 —0,4 -1,3 1,0 -2,4 729,0

{p) Prevision.

Fuentes: Hasta 2001, INE (CNE, abril 2002). Previsiones propias para 2002-03.

entre los factores productivos repite las tenden-
cias del afno anterior, con el mantenimiento del
porcentaje atribuido a [os salarios en el 50 por
100 del PIB y un avance del excedente bruto de
explotacion y rentas mixtas a costa del retro-
ceso de las rentas (impuestos indirectos netos)
atribuidas al sector publico.

La mejora de la porcion de la renta asignada
al excedente, que se pone méas de manifiesto si
los calculos se hacen suponiendo que latasa de
salarizacion hubiera permanecido constante,
con el fin de eliminar el efecto espurio del tras-
vase tendencial de trabajo auténomo a asala-
riado, es uno de los factores mas importantes
para explicar la elevada rentabilidad de las em-
presas y el crecimiento del empleo, que se han
mantenido incluso durante la fase de desacele-
racion de la economia. Sin embargo, este pro-
ceso también genera aspectos negativos, pues
el avance del excedente no se apoya en el de la

productividad sino en el aumento inflacionista
de los margenes de explotacién en los sectores
mas protegidos a la competencia. Ello se tras-
lada, a su vez, a aumentos salariales por unidad
producida mayores que los del resto de paises
de la UEM para todos los sectores productivos,
incluidos los mas expuestos a la competencia,
con lo que éstos Ultimos, generalmente los mas
innovadores y con mas valor afadido, pierden
competitividad. En definitiva, todo ello se tra-
duce en una desviacién de recursos desde los
sectores mas productivos e innovadores a los
menos productivos, lo que a la larga acabara
perjudicando el potencial de crecimiento de la
productividad y del PIB.

E! PIB mas las rentas y transferencias netas
percibidas o pagadas al exterior constituyen la
renta nacional bruta disponible (RNBD). Para
las primeras, de signo negativo, se prevé de
nuevo un crecimiento elevado como conse-
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GRAFICO 3

AHORRO NACIONAL: TOTAL, PUBLICO Y PRIVADO
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Fuente: Hasta 2001, INE (CNE); para 2002-03, previsiones propias.

cuencia del notable aumento del endeuda-
miento de la economia esparfiola en el exterior
gue se ha producido en los Ultimos afios, lo que
minora la RNBD, que este ano se situard en
torno a 1,5 pp por debajo del PIB. El crecimiento
de la RNBD se estima en un 5,6 por 100. Dado
que el aumento nominal del consumo privado y
publico se estima en unas dos décimas por de-
bajo de esta cifra, el del ahorro resulta superior,
lo que se traduce en un aumento de la tasa de
ahorro de una décima porcentual del PIB, hasta
el 22,8 por 100.

El ahorro mas las transferencias netas de ca-
pital del exterior constituyen los recursos totales
de capital con que una economia financia su in-
versién productiva o formacion bruta de capital
(FBC). En el caso espanol, dichas transferen-
cias ascendieron en 2001 a la no despreciable
cifra de 5.600 millones de euros, un 0,9 por 100
del PIB, y se espera para 2002 una cifra similar.
Con ello, los recursos totales de capital ascen-
deran a una cifra equivalente al 23,6 por 100 del
PIB, el mismo porcentaje que en 2001. Para la
FBC se prevé, sin embargo, un ligero descenso
como porcentaje del PIB de una décima porcen-
tual. No obstante, y al igual que lo comentado
para el ahorro, cabe senalar que la pérdida de
peso relativo de la FBC desde que se inicid la
fase ciclica de desaceleracién esta siendo insig-
nificante comparada con la del ciclo anterior
(gréfico 2), lo que cabe atribuir fundamental-

i
1999

T —— — 5

Publice (esc. dicha.)

— — 4

Privado (esc. 1zda.)
= -1

— 2

2000 2001 2002(p) 2003(p)

mente al fuerte ritmo de la construccion, que ha
compensado practicamente la caida de la inver-
sién en equipo y otros productos. En todo caso,
la FBC seguira siendo en 2002 superior a los re-
cursos de capital, originando una necesidad de
financiacion frente al resto del mundo por una
cifra equivalente al 1,7 por 100 del PIB, una dé-
cima menos que en 2001.

La necesidad de financiacién de la economia
espafola, una vez que ésta esta integrada en la
UEM no presenta especiales problemas a nivel
macroeconomico ni supone riesgos para la es-
tabilidad financiera. Por otra parte, podria pen-
sarse que, dado que la misma se ha generado
como consecuencia del aumento de los gastos
destinados a la inversién en un contexto de
mantenimiento de la tasa de ahorro nacional, la
captacion de ahorro del exterior es un proceso
sano y légico para un pais con un stock de capi-
tal notablemente inferior a la media europea.
Esto es cierto a grandes rasgos, pero no dejade
causar algunas dudas al examinar cudl es el
destino de este endeudamiento. Como se ha
sefnalado, el mantenimiento de la tasa de inver-
sién como porcentaje del PIB en los Gltimos tres
anos obedece al avance de la inversién en
construccion y ésta, a su vez, en gran parte a la
inversion en viviendas, muchas de las cuales se
mantienen vacias o con un uso ocasional, es de-
cir, sin obtener de ellas practicamente ninguna
rentabilidad por su utilizacion. En definitiva, el
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endeudamiento destinado a financiar esta inver-
sién no genera un aumento del potencial de cre-
cimiento, por lo que carece de racionalidad eco-
nomica y no contribuye al proceso de conver-
gencia a largo plazo. En este sentido, las
medidas introducidas en las Gltima reforma del
IRPF disminuyendo las fiscalidad de las rentas
provenientes de alquileres de viviendas son
oportunas, al favorecer que las que actualmente
permanecen improductivas salgan al mercado y
dejen de estarlo, lo que, de paso, podria resultar
en una disminucion de los precios de alquiler.

En el cuadro 2 se presentan también las pre-
visiones del ahorro nacional para 2003. El creci-
miento nominal del PIB se estima sea igual al
del afio en curso, si bien con una compaosicion
diferente entre variacién real, que aumentaria
algo mas de medio punto porcentual, hasta el
2,5 por 100, y de precios, que disminuye en la
misma cuantfa. No se prevé un cambio sustan-
cial en el reparto de las rentas entre trabajo y ca-
pital, si bien es probable que las primeras avan-
cen algo més que las segundas teniendo en
cuenta el efecto que sobre las alzas salariales
puede tener la aceleracion del IPC hasta tasas
superiores al 4 por 100 a finales del afio actual.
La RNBD volver4 a crecer de nuevo algo por de-
bajo del PIB, dado el fuerte avance que manten-
dran las rentas de capital pagadas al exterior. En
cuanto al consumo, se prevé una recuperacion
de su ritmo de avance real, pero no tanto en tér-
minos nominales, pues la inflacién deberia ce-
der algunas decimas porcentuales, siempre
que, como se dijo anteriormente, el precio del
petrdleo se normalice. En todo caso, el au-
mento nominal del consumo quedarfa de nuevo
ligeramente por debajo del de la RNBD, lo que
posibilitaria el aumento de la tasa de ahorro na-
cional en una décima porcentual del PIB, hasta
el 22,9 por 100. Cabe adelantar que, al contrario
de lo observado en los Ultimos afios, este
avance del ahorro se sitla en el sector privado,
y concretamente en el ambito de los hogares,
mientras que se prevé un descenso del ahorro
publico. La explicacién de ello es doble: por un
lado, los hogares, siguiendo la pauta de otras
fases ciclicas anteriores similares, inician Ia re-
composicion de su deteriorada tasa de ahorro;
Yy, por otro, este proceso se va a ver intensifi-
cado por la reduccién del IRPF, con el consi-
guiente trasvase de rentas desde el sector pd-
blico a los hogares y la disminucién del ahorro
publico.

No se prevé un cambio significativo en las

transferencias de capital del exterior, por lo que
los recursos totales de capital se mantienen en
el mismo porcentaje del PIB de lo estimado para
este afo, es decir, un 23,6 por 100. Para la FBC
se prevé un crecimiento similar al de este afo y
practicamente igual al del PIB nominal, fruto de
una desaceleracién en la inversién en construc-
cién y una aceleracion en la inversién en equipo
y otros productos. Todo ello conduce a una ne-
cesidad de financiacién frente al exterior de una
cuantia similar a la estimada para 2002.

4. EL AHORRO PRIVADO

Como se ha comentado anteriormente, la
tasa de ahorro del sector privado ha mantenido
una tendencia fuertemente decreciente desde
1995 (gréfico 3). Hasta cierto punto ello es nor-
mal desde el punto de vista ciclico, pues el
gasto corriente de los hogares y empresas au-
menta a mayor ritmo que sus ingresos una vez
que las fases expansivas se consolidan y du-
rante los primeros momentos de las fases rece-
sivas. Asi ocurrié, por ejemplo, en el anterior ci-
clo, en el que se observd una disminucién de di-
cha tasa en 3,6 pp entre 1986 y 1992. En este
ciclo, sin embargo, la disminucién ha sido ma-
yor, de 5,4 pp entre 1995 y 2001, observandose
al mismo tiempo un comportamiento marcada-
mente diferente entre el comportamiento de los
hogares y de las empresas. Entre 1986 y 1992,
estas Ultimas fueron las responsables de casi
las tres cuartas partes de la reduccién de la tasa
de ahorro privada, mientras que en el ciclo ac-
tual han sido las familias las que han originado
casi el 70 por 100 de la reduccion.

La magnitud del descenso del ahorro pri-
vado y la escasa recuperacién que se vislumbra
en los proximos afios lleva a pensar en un cam-
bio estructural y no sélo en factores de orden ci-
clico. Dos podrian ser los factores explicativos
de este cambio. Por un lado, el descenso de los
tipos de interés reales, de caracter en gran me-
dida permanente y asociado a la integracién de
la economia espafola en un area de mayor es-
tabilidad macroeconémica y financiera y, por
tanto, con menores primas de riesgo. Esta caida
de la remuneracién del ahorro habria llevado a
las familias y empresas a consumir méas y asu-
mir més endeudamiento. Por otro lado, cabe
pensar que las familias estén actuando si-
guiendo el principio de equivalencia ricardiano
al constatar un aumento estructural o perma-
nente del ahorro publico y una disminucién de
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la deuda pUblica, lo que interpretarian como
menores impuestos y mas renta disponible en el
futuro y, por tanto, menores necesidades de
ahorrar.

Para 2002 se estima que la tasa de ahorro
privado se ha mantenido practicamente estable,
con una ligera caida en el &mbito de las empre-
sas que se compensa con otro también ligero
aumento en el &mbito de los hogares. Las previ-
siones para 2003 apuntan, como ya se CcoO-
mentd, a un aumento del ahorro privado propi-
ciado por la disminucién de la imposicién sobre
la renta personal.

4.1. El ahorro de los hogares

Tras una caida pronunciada desde 1995
hasta 2000, la tasa de ahorro de los hogares se
recuperd ligeramente en 2001, segln la primera
estimacién de la contabilidad nacional, si bien
estas primeras cifras de avance hay que tomar-
las con cierta cautela pues son revisadas de
forma importante. Asi, la cifra del afio 2000, esti-
mada en un principio en el 11,4 por 100 de la
renta disponible bruta de los hogares (RDBH)
pasé en la segunda estimacion al 9,6 por 100.
Salvando la ruptura que supuso la implantacién
del SEC-95, que elevé la tasa de ahorro familiar
en unos 2 pp, la cifra de 2000 habria alcanzado

GRAFICO 4
TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES
Porcentaje de la Renta Bruta Disponible
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un minimo histérico, bien por debajo del minimo
del anterior ciclo en 1989 (grafico 4).

Durante 2002, las estimaciones recogidas en
el cuadro 4 apuntan a un nuevo, aunque muy li-
gero, aumento de la tasa de ahorro. Esta recu-
peracién esta siendo, sin embargo, muy inferior
a la que se produjo en la fase recesiva del ante-
rior ciclo, lo que seria explicable por el menor
deterioro del clima de confianza, al no caer el
empleo y las rentas familiares en la medida que
lo hicieron en aquella ocasién, lo cual se tra-
duce en una menor incidencia del efecto pre-
caucion.

En efecto, el crecimiento de la RDBH registra
en el afio actual una desaceleracién moderada,
al pasar del 6,1 por 100 al 5,7 por 100. Esta de-
saceleracion proviene del comportamiento de
las rentas primarias. Las remuneraciones sala-
riales se prevé aumenten casi un punto porcen-
tual menos que en el afo anterior, lo que se re-
parte casi a partes iguales entre menores au-
mentos del empleo asalariado y de las
remuneraciones por asalariado. Mayor desace-
leracion alin se estima para el excedente bruto
de explotacién y rentas mixtas, a causa funda-
mentalmente de la caida del empleo no asala-
riado. Por lo que respecta a las rentas de la pro-
piedad y de la empresa netas (intereses, dividen-
dos, etc), es de prever una nueva disminucion,

K i
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RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y%%REI%?\D DE FINANCIACIGN FRENTE AL EXTERIOR
MILLARDQOS DE EUROS VARIACION ANUAL EN % PORCENTAJE DE LA RBD
2001 2002 (p) 2003 (p) 2001 2002 (p) 2003(p) 2001 2002(p) 2003 (p)
1. Remuneracion de [0S asalariados.......oweseeverereesreeeesereeseserns 3251 344,77 3659 6,8 6,0 6,1 77,6 77,9 77,7
2. Excedente bruto explotacion/renta miXta.......coceeeecerereesiinernene 136,2 1449 1542 8,6 6,4 6.4 325 32,7 32,8
3. Rentas propiedad y empresa, netas (a)... 12,4 12,1 1,7 56 27 33 3,0 2,7 25
3.1, RECIDIAAS o vverrseirieresceerinasiere st eer s s sntans 32,1 323 328 8,6 038 1,6 7,7 7.3 7,0
3.2, PA0AGAS.....ccvririmrisersensee e e et sn e s 197 203 21,2 198 3,0 4,5 47 4,6 4,5
4. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1 2 3).eurveverienrsenesrsnisasinenees 4737 5017 5317 7,0 59 60 1131 1133 1130
5. Prestaciones SOCIAIES........cvrveenrerresirersisenesronsseseeseeeeseseessssans 88,0 93,6 98,7 6,2 6,3 55 21,0 21,1 21,0
6. Otras transferencias ctes. Ntas (B).....cveveereecreeceverrrecereeereee 59 6,3 6,8 7,7 7.9 8,1 1,4 1,4 14
7. Impuestos renta y patrimonio 483 51,9 525 9,8 75 1.2 15 117 11,2
8. Cotizaciones efectivas € imputadas...........o..ccurvemercevveenerensinne 100,6 1071 1141 8,6 6,4 8,5 24,0 24,2 24,2
9. RENTA DISPONIELE BRUTA {4+5--6—-7-8)............. Labsssssicts 4187 4426 4707 6,1 8.7 6,3 10090 00,0 100,0
10. Variacion part. reservas fondos pensiones..........o.veeevesnennne 42 40 4,4 14,5 -5,0 10,1 1,0 09 0,9
11. Gasto en consumo final...........cccoeereevrimmenrrcssmisreninensienssrsns 381,9 4028 4252 6,0 55 56 912 91,0 903
12. AHORRD BRUTO (S4-10=11).. i 410 438 496 8,3 69 138 9,8 99 0,8
12.a. En porcentaje del PIB.............. 6,3 6,4 6,8 - - - - - -
13. Transferencias de capital NEtas........oeevremeieeecrvsriieerecrees s 4,0 44 4,6 -85 10,1 5,0 0,9 1,0 1,0
14. Recursos de capital (12413).c.cceonrieririenriecee s 449 481 54,4 6,7 7.2 13,0 10,7 10,9 11,6
15. FormaciGn bruta de apital (€).......oeeeermerrrverreemeeeerriesseseens 427 455 46,8 59 6,5 3,0 10,2 10,3 10,0
18. = CAPACIDAD DE FINANGIACIGN (14—15)...............ooooooei. 2,2 27 7.6 254 207 1617 0.5 0,6 1,6
16.a. En porcentaje del PIB............ccovverercrisrensrimssssssseseeseecenes 0,3 0,4 1,0 - - - - - -
PRO MEMORIA
17. Ahorro financiero neto (Ctas financieras).........ccooeevivecervees 8,3 8,7 13,7 -667 -66,7 66,7 2,0 2,0 2,9
17.a. En porcentaje del PIB..........cocvveeeorcarrrernees oo 1,3 1,3 1,9 - - - - - -
18. Transferencias SOCIAIES BN BSPECIE........vvevreeeerreererrenerrrereras 62,9 66,7 70,4 6,0 6,0 5,5 15,0 15,1 15,0
19, Renta bruta disponible ajustada (9+18).......cccereeerrererrrirnnrens 4816 5093 541,0 6,1 58 62 1150 1151 1150
20. Consumo final efectivo (11418)...uuvvcrcremmiorrirmneresenenseenions 4448 4695 4956 6,0 55 56 1062 1061 1053

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

() Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).
(p) Prevision.
Fuentes: Para 200001, INE (CNE, abril 2002). Estimaci6n propia para 2002.

pues las pagadas por los hogares han continuado
creciendo mas que las recibidas, lo que es conse-
cuencia del fuerte ritmo de aumento que sigue
manteniendo el endeudamiento. Las operaciones
de distribucion secundaria de la renta han miti-
gado parcialmente la desaceleracién de las ren-
tas primarias netas. Las prestaciones sociales y
otras transferencias recibidas por los hogares es-
tan creciendo a un ritmo similar al del afio anterior,
y los impuestos sobre la renta y el patrimonio y las
cotizaciones sociales aumentan menos.

En términos absolutos, la RDBH alcanzara
en 2002 una cifra del orden de 442.600 millones

de euros, de los cuales, el 91 por 100 sera desti-
nado al consumo y el resto, mas la pequeiia
partida de la variacién de las participaciones en
las reservas de los fondos de pensiones, consti-
tuira el ahorro bruto. El crecimiento de éste su-
frira una desaceleracién respecto al afio ante-
rior, pero sera ligeramente mayor al de la RDBH,
lo que se traduce en el ya comentado aumento
de la tasa de ahorro.

Si a la cifra de ahorro se suman las transfe-
rencias de capital netas, los hogares dispon-
dran en 2002 de unos recursos de capital del or-
den de 48.100 millones de euros. Con ellos fi-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 170
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2002

11




ECONOM{A ESPANOLA

nanciaran su inversién en capital (FBC), que se
materializa fundamentalmente en la compra de
viviendas y que se estima en 45.500 millones de
euros, un 6,5 por 100 mas que en el ano ante-
rior. Por tanto, la diferencia, 2.700 millones de
euros, un 0,4 por 100 del PIB, constituye la ca-
pacidad de financiacién de los hogares, es de-
cir, la parte de su ahorro que destinan a adquirir
activos financieros. Esta cifra debe correspon-
der tedricamente al saldo de operaciones finan-
cieras (también llamado ahorro financiero neto)
que se obtiene en las cuentas financieras elabo-
radas por el Banco de Espana. Sin embargo, y
debido a diferencias metodoldgicas de clasifi-
cacion de los sectores institucionales entre la
contabilidad nacional y las cuentas financieras,
todos los anos se produce una diferencia nota-
ble entre ambas cifras, que en 2001 ascendid a
6.130 millones de euros. Suponiendo que la di-
ferencia se mantenga en 2002, el ahorro finan-
ciero ascenderia en este ano a 8.700 millones
de euros, un 1,3 por 100 del PIB. Cualquiera que
sea la cifra utilizada, queda muy por debajo de
las de 1995, que ascendieron al 5,4 por 100 del
PIB en el caso de la capacidad de financiacion
de la contabilidad nacional y del 6,2 por 100 en
términos de las cuentas financieras. La fuerte
caida del ahorro y el aumento de la inversién en
capital fijo explican esta disminucién. A nivel
macroecondmico, ello genera una insuficiencia
de recursos financieros para el conjunto de la
economia, pues aunque el sector publico ha de-
jado de requerir financiacion al reequilibrar sus
presupuestos, las empresas han aumentado
notablemente sus necesidades, lo que obliga a
apelar a Ia financiacién exterior.

La anémala situacién a la que ha llegado el
ahorro de los hogares puede explicarse por la
fuerte revalorizacion de sus activos financieros
hasta el afio 2000 y de los inmobiliarios hasta el
momento presente. Las familias han visto au-
mentada notablemente su riqueza, lo que les ha
inducido a reducir su ahorro y a endeudarse.
Ahora bien, en sentido contrario, el empobreci-
miento provocado por la correccién de las coti-
zaciones bursétiles a partir de 2000 (el Indice
General de la Bolsa de Madrid ha caido un 47
por 100 entre marzo de 2000 y septiembre de
2002) y las cargas financieras en ascenso, de-
berian provocar un aumento importante de su
ahorro financiero a partir del proximo afio, lo
que se traduciria en una moderacion del con-
sumo y de la inversion de los hogares. Por ello,
la economia espafiola, si quiere mantener el di-
ferencial de crecimiento con la UE como en los

Gltimos anos, debera basar su crecimiento en
los mercados exteriores en mayor medida en
que lo viene haciendo, lo que requiere mejorar
su posicién competitiva. Las tasas actuales de
inflacién de costes y precios son incompatibles
con este objetivo.

La rebaja del IRPF que entrara en vigor a co-
mienzos del proximo afo, al contrario de la de
1999, va a ser oportuna desde el punto de vista
ciclico, al posibilitar la recuperacion del ahorro
de los hogares. Es previsible que sus efectos en
cuanto a dinamizar ef consumo a corto plazo no
sean los buscados por el Gobierno, pero suinci-
dencia a medio plazo si lo sera, pues puede
acortar el periodo de ajuste. Como se ve en el
cuadro 4, las previsiones para el préximo ano
apuntan a una aceleracién del crecimiento de la
RDBH, que no estaria basada tanto en el de las
rentas primarias (la principal partida, las remu-
neraciones de los asalariados, apenas se ace-
lera una décima porcentual) como en la reduc-
cién de los impuestos sobre la renta. Frente a
esta aceleracion de la RDBH, el consumo man-
tendra en términos nominales un ritmo de au-
mento similar al de este afno, lo que se traduce
en un aumento importante del ahorro, cuya tasa
como porcentaje de la RDBH alcanzara el 10,6
por 100, siete décimas mas que en 2002. Ello
unido a la previsible moderacién del creci-
miento de la inversién en capital fijo, dara lugar
a una notable recuperacion de la capacidad de
financiaciéon y del aharro financiero neto, hasta
el 1 por 100y el 1,9 por 100 del PIB, respectiva-
mente.

4.2. El ahorro de las empresas

También el ahorro de las empresas, como
porcentaje del PIB, ha mantenido una tenden-
cia decreciente desde 1995, que puede catalo-
garse como de caracter ciclico. No obstante, la
caida es mucho menor que la observada en el
ambito de las familias y, ademas, es inferior
también a la que se produjo en el ciclo anterior
entre 1986 y 1992 (cuadro 5). Todo ello es es-
pecialmente valido por lo que respecta a las
empresas no financieras. El factor explicativo
fundamental de este mejor comportamiento es
la moderacion salarial, ya que los costes labo-
rales unitarios vienen cayendo casi ininterrum-
pidamente desde 1995, lo que se traduce en
una constante mejora del excedente unitario y
total, que es la fuente principal de las rentas de
las empresas.
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Junto a esta disminucion de la tasa de aho-
rro, se ha producido durante la fase expansiva
un aumento de la tasa de inversion, lo que ha
provocado un cambio drastico en la posicién fi-
nanciera de las empresas al pasar de un supe-
ravit o capacidad de financiacion en 1995 por
una cifra equivalente al 2,25 por 100 del PIB a
una necesidad de financiacién del 2,17 por 100
del PIB en 2001. Este cambio es similar al pro-
ducido entre 1986 y 1992.

Lo que no esta siendo igual al ciclo anterior
es el comportamiento de las empresas una vez
alcanzado el punto minimo del ciclo (supo-
niendo que éste ya se ha alcanzado en la actua-
lidad), lo que pone de manifiesto una vez mas la
benignidad de la fase de desaceleracion actual.
En 1993 y 1994 se produjo una rapida recupera-
cion del ahorro y de la capacidad de financia-

cion empresariales, pero en 2002 y 2003 Ias es-
timaciones y previsiones apuntan a que, como
mucho, las dos variables se estabilicen. La dife-
rencia fundamental entre ambos periodos es
que en 1993-94 las empresas llevaron a cabo
un dréstico ajuste de sus plantillas, a la vez que
disminuyeron mucho mas que ahora su inver-
sion, todo lo cual cambi6 rdpidamente su posi-
cion financiera convirtiendo la necesidad en ca-
pacidad de financiacién y preparando las finan-
zas empresariales para la nueva etapa inversora
expansiva. El problema que se plantea ahora es
la capacidad de las empresas para iniciar una
nueva fase expansiva de la inversidén productiva
sin haber hecho todavia el ajuste en su posicién
financiera, caracterizada por una fuerte necesi-
dad de financiacion y unas ratios de endeuda-
miento elevadas. No obstante, cuando se anali-
zan las empresas no financieras por separado,

CUADRO 5
AHORRO BRUTO, CAPACIDAD DE FINANCIACION Y AHORRO FINANGIERO NETO DE LAS EMPRESAS
Porcentaje del PIB

AHORRO BRUTO CAPACIDAD DE FINANCIACIACION AHORRO FINANCIERO NETO
1. financieras  Soc. no I financieras  Soc. no I financieras  Soc. no milzgias
Total (a) financieras Total (@) financieras Total (a) financieras euros
SEC-79
1985, 13,16 2,02 11,19 4,88 1,51 3,43 0,68 1,61 -0,93 169,5
13,58 1,63 11,95 3,40 1,31 2,11 0,39 1,29 0,91 194,3
13,67 2,29 11,38 1,31 1,80 -0,48 0,35 1,59 -1,24 217,2
13,43 1,93 11,50 0,37 1,46 -1,10 0,57 1,35 -0,79 2414
13,14 2,30 10,82 -0,50 1,61 2,13 -1,71 1,59 -3,30 270,7
12,05 2,32 9,72 -1,78 1,43 -3,23 -3,09 1,57 -4,66 301,4
11,18 2,06 9,12 -2,25 1,31 -3,56 -4,48 1,57 ~6,05 3301
10,94 2,34 8,59 1,72 1,61 -3,34 -4,10 1,58 -5,68 355,2
11,00 1,17 9,83 1,14 0,44 0,71 -1,27 0,41 -1,68 366,3
12,84 1,84 10,92 219 1,11 1,04 0,32 1,1 0,79 389,5
14,48 2,23 12,25 3,35 1,52 1,83 1,35 1,53 0,18 4194
14,05 1,77 12,28 2,25 0,96 1,29 1,42 0,96 0,46 437.,8
13.41 1,58 11,83 1,17 1,02 0,15 0,93 1,02 -0,09 464,3
13,01 1,32 11,69 0,45 0,74 -0,29 0,27 0,74 0,47 4941
13,21 1,47 11,74 0,00 0,99 -0,99 -0,23 0,99 -1,22 528,0
12,24 0,97 11,27 -1,65 0,45 -2,10 -2,03 0,45 -2,48 565,5
12,56 1,42 11,14 -2,44 0,70 -3,14 -3,07 0,70 =-3,77 608,8
12,44 1,84 10,60 =217 1,25 =3,42 -3,11 1,25 -4,36 650,2
2002 (D) cvererrerrerenrane 12,31 1,58 10,73 -2,15 0,88 -3,03 -3,04 0,88 -3,92 688,4
2003 (p) 12,27 1,32 10,95 -2,38 0,51 -2,89 -3,22 0,51 3,73 729,0
(a) Institug}ones financieras monetarias, incluido el Banco de Esparia, y no monetarias, incluidas las empresas de seguros.
gtal)elstr:sv:lsl;grr]é 2001, INE (CNE, abril 2002); para 2002-03, previsiones propias.
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el diagnéstico es algo mas positivo, pues el de-
terioro del ahorro se esta frenando en 2002 y la
necesidad de financiacion esta disminuyendo.

En el cuadro 6 se presentan las estimaciones
del ahorro y necesidad de financiacién de las
sociedades no financieras para 2002. La varia-
ble determinante es el excedente bruto de ex-
plotacidn, residuo entre el valor anadido bruto
(VAB) del sector y las remuneraciones de los
asalariados e impuestos sobre la produccién e
importacién netos de subvenciones. El VAB
muestra una desaceleracion similar a la del PIB
nominal y, aunque también se reduce el creci-
miento de las remuneraciones, ello se traduce
en una desaceleracion del excedente. Los pa-
gos por impuestos sobre la renta agravan esta
situacién, pues crecen notablemente al materia-
lizarse anticipadamente plusvalias con el fin de
acogerse a la nueva reduccion en cuota por
reinversion de las mismas establecida en la Ley
de Acompainamiento de los PGE-2002. Sin em-
bargo, las rentas de la propiedad y de la em-
presa netas, que, al contrario que en el caso de
las familias, son negativas, muestran este ano
un comportamiento muy diferente al de 2001,
pues, debido a la caida de los tipos de interés,
disminuyen de forma significativa, como corro-
boran los datos de la Central de Balances del
Banco de Espafia del primer semestre del ano.
Como consecuencia de esto Ultimo, el creci-

GRAFICO 5

miento de la renta disponible bruta (equivalente
a los beneficios brutos después de impuestos
no distribuidos) se acelera notablemente.

Dada la ausencia de consumo final en el am-
bito de las empresas, la renta disponible equi-
vale al ahorro, una vez restada una pequena
cantidad por la variacion de la participacion de
los hogares en las reservas de los fondos de
pensiones. La estimacidén para 2002 arroja un
ahorro de unos 73.900 millones de euros, un
10,7 por 100 del PIB, que supone un aumento
de una décima porcentual respecto al afio ante-
rior. Por su parte, la FBC muestra una desacele-
racion de su crecimiento, lo que contribuye a
disminuir la necesidad de financiacién hasta
una cifra del 3 por 100 del PIB. Teniendo en
cuenta que la diferencia entre capacidad de fi-
nanciacién y ahorro financiero neto que se pro-
ducia en el sector de los hogares es equiva-
lente, con signo cambiado, a la que se produce
en las empresas no financieras, el ahorro finan-
ciero arroja un saldo negativo por valor del 3,9
por 100 del PIB.

Las previsiones para 2003 apuntan a que
prosiga esta moderada mejora del ahorro em-
presarial. El excedente crecera a un ritmo simi-
lar al de 2002, aunque, al frenarse de nuevo el
crecimiento de los pagos por rentas y no repe-
tirse con las misma intensidad los pagos porim-

AHORRO PUBLICO TOTAL, ESTRUCTURAL Y CICLICO

Porcentaje del PIB

5 o

Ciclico

1985 86 87 88 89 90 91 92 93

Fuente: INE y elaboracién propia. Previsiones propias para 2002-03.

95 96 97 98 99 0 1 02(p)2003(p)
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AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANGI(A:\l(J::\(I)JNRg:LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
MILLARDOS DE EUROS VARIACION ANUAL EN % PORCENTAJE DEL PIB
2001 2002 (p) 2003 (o) 2001 2002 (v) 2003 (p) 2001 2002 (o) 2003 (p)

1. Valor afiadido B0 ........coeivereveeerinessessese v 326,3 3452 3659 6,9 58 60 502 501 50,2
2. Remuneracién de 10s asalariados.........c...veeeveeereensereserereesnas 2032 2160 230,0 7,3 6,3 6,4 31,3 31,4 31,5
3. Impuestos s/ produc. menos subvenciones 1,5 1,6 1,6 9,4 2,6 45 0,2 0,2 0,2
4. Excedenta bruto de explotacion (1-2=3).........coii 1215 1276 1343 6.3 50 53 187 185 184
5. Rentas propiedad ¥ eMPresa (2)...........vveiuioeercncescserensiverenes =337 =327 -329 200 =30 05 52 48 45
5.1. REGIDIAAS {2) ...verervurevenseeanerrrerrenteessermmrsnesssssssssss s ssones 136 139 142 154 1,8 23 2,1 2,0 1,9
5.2, PA0AAAS (2) ...oooerrrrrnrrerrrions st s e s s eeeeen 474 466 471 186 -16 11 7,3 6.8 65
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (4+5).....cc0vueievns 878 949 1015 1,9 8,1 69 135 138 139
7. Impuestos renta y patrimonio......c.oseeeresineessieeserenseseresereseenes 16,9 18,9 19,4 2,0 12,0 2,5 2,6 2,8 2,7
8. Transferencias ctes. Netas (B)........verrvererecerverimnssessmnnsssessss =20 21 -2,2 12,5 6,1 62 -03 03 -03
9. Renta bruta disponible (B—7+48) =........ccceviveemnrsemneiesnierinnn.

10. = AHORRO BRUTO (C).....ooccoociiiiiiiiiiin, 989 739 79,8 16 72 8.1 106 107 103
11, Transferencias de capital NEtas..........ooeverenriveereieescreeensenen. 6,2 6,5 6,9 1,3 50 51 1,0 09 09
12. = Recursos de capital (10+F11 )i 75,1 804 86,7 1,6 7,0 7.8 11,6 1,7 11,9
13. Gastos de Capital () ......cvereerrrerrrrimererirersrenvensvessesnssessisnnns 974 101,3 1077 4,6 4,0 64 150 147 148
14. CAP.{+) Q NEC. {~) FINANCIACION {12-13). . ................. 222 209 -211 63 -6.1 09 -34 30 -29
PRO MEMORIA

15. Ahorro financiero neto (operac. finac. netas).........coceeveree. -28,3 =270 =272 234 48 07 44 39 -37

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

(b) Saldo de cotizaciones sociales recibidas (efectivas e imputadas), prestaciones sociales pagadas y otras fransferencias corrientes. También se resta aquf el pequerio ajuste
por variacion de la participaciin neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FFPP).

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

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

(p) Prevision.
Fuentes: Para 2001, INE (CNE, abril 2002); para 2002-03 previsiones propias.

puestos directos, se espera una nueva recupe-
racion de la renta disponible y del ahorro por en-
cima del crecimiento del PIB nominal. No
obstante, la previsible aceleracién de la FBC de-
termina que la necesidad de financiacién se
mantenga practicamente estabilizada respecto
a la estimada para 2002. Como se comento an-
teriormente, la incégnita es hasta dénde puede
aumentar esta necesidad, y por consiguiente la
deuda, si en los afos siguientes se produce,
como suele ocurrir en las fases ciclicas expansi-
vas, uno nuevo aumento de la tasa de inversion
de las empresas.

5. EL AHORRO DEL SECTOR PUBLICO

Al contrario que el ahorro privado, el ptblico
ha mantenido desde 1995 una tendencia cre-
ciente que ha sido fundamental para evitar la
caida del ahorro nacional. Sin entrar a analizar
con detalle las causas de esta mejora, ejercicio
ya realizado en estas paginas en afos anterio-

res por estas fechas, cabe recordar que han
sido tres los factores principales del aumento
del ahorro publico en 5,8 pp del PIB desde 1995
hasta 2001: el efecto ciclico (1,4 pp), la disminu-
cién de los pagos por intereses (2,1 pp) y Ia ac-
tuacién discrecional o estructural de la politica
fiscal (2,3 pp). En el gréfico 5 puede observarse
la evolucién de los componentes estructural (se
incluyen aqui los pagos por intereses) y ciclico
del ahorro publico en los dos Ultimos ciclos. El
efecto ciclico ha jugado un papel importante en
los dos ciclos, pero de menor intensidad en el
ultimo, tanto en la fase de expansién como en la
de desaceleracién.

Segln las estimaciones que se presentan en
el cuadro 7, durante 2002 habria continuado la
tendencia creciente del ahorro publico, si bien a
un ritmo inferior al de los afnos anteriores. Ello
viene originado por la desaceleraciéon de la
renta disponible bruta, cuyos componentes
mas importantes muestran un comportamiento
diferenciado. En el &mbito de las rentas prima-
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RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD Dgl;:\r?::?[:l?ACléN DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
MILLARDOS DE EUROS VARIACION ANUAL EN % PORCENTAJE DEL PIB
2001 2002 (p) 2003(p) 2001 2002(p) 2003(p) 2001 2002{p) 2003 (p)

1. Excedente bruto de explotacion..........ccrveerivnnnennineresssiniens 10,0 10,5 11,0 6,3 49 48 1,5 1,5 1,5
2. Impuestos produccian € importacion............ccrcevrrerrccsncennae 74,2 77,5 81,5 3.9 44 51 11,4 11,3 11,2
3. Subvenciones de eXplOtaCiOn..........cc..errervereriversrieerseressermreenes 7,1 75 7,9 33 53 53 11 1.1 1,1
4. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos.................. 7.9 71 6,9 257 -100 -30 1,2 1,0 09
5. Intereses y otras rentas propiedad pagados . 20,2 20,1 20,1 1,4 -04 0,0 31 29 2,8
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1+2-3+4-5).....cccococerne. 64,8 675 71,3 75 42 57 10,0 98 9,8
7. Impuestos renta y Patrimonio......eereeeerenerirmiesmrermsrsrerenss 68,2 742 754 6,9 8,8 1,6 10,5 10,8 10,3
8. Cotizaciones sociales reales y ficticias.........covvoeveveneereinereneree 88,1 93,5 99,7 8,6 6,2 6,6 13,5 13,6 13,7
9. Otros ingresos COMBNIES (A)....vcverrmrmrimersesesiremnsessinsenns 47 49 5,0 39 3.0 2,9 0,7 07 0,7
10. Prestaciones SOCIAlES......cvureemcerenrenerericeireeee s ssrcsssrconns 79,5 845 89,2 6,3 6,3 55 12,2 12,3 12,2
11. Otras transfer. corrientes pagadas (@)..........cccoeeervererveenenias 7,9 8,5 9,0 3,9 6,9 6,3 1,2 1,2 1,2
12. RENTA DISPONIBLE BRUTA (6+7+8+9-10-11).cicvecrrienns 1384 147,01 1532 8,7 6,2 42 213 214 210
13. CONSUMIO PUDIICO. . .eervesrerreeeserrereesereemsresesasrsessenenresesssessnsnns 1123 1184 1253 6,0 54 58 173 172 17.2

4. = AHORRO BRUTQ {12 - 43).....o0vvvroncnionrcioineriocinnne 26,1 287 27 2211 9.7 -26 4.0 4.2 33
15, Impuestos de capital..........cccovcerecniicnie s 2,5 2,7 3,0 2,1 10,2 10,0 0,4 0,4 0,4
16. Transferencias de capital recibidas........coccecrnisiisninin 4,7 49 52 122 4,7 6,1 0,7 0,7 0,7
17. Recursos de capital (144+154+16).....ccvrrerniininnicccrininins 332 363 361 18,9 9,1 -0,5 51 5,3 49
18. Gastos de capital...........cccoeeervrireriinenne . 335 36,3 38,8 11,3 8,4 6,9 51 53 53
18.1. FORMACION BRUTA DE CAPITAL (B).....ovvveveermemnrrreereeenenns 22,7 248 268 131 9,5 8,0 35 3,6 3,7
18.2. Transferencias de capital pagadas.........oeervrernsmininerinniens 10,8 11,5 12,0 7,6 6,0 45 1,7 1,7 1,6
19. = CAP. O NEC. DE FINANCIACION (17 - 18).. -0,2 00 27 - - - 0.0 00 -04
PRO MEMORIA
20. INQreS0S COMBMLES........vrvrereererrieresieeeeriamesssereres et sessssssssenens 250,1 264,7 2763 6,9 5,8 44 38,5 38,5 37,9
21. GaStOS COMMBNLES. ...cvvvrcevrenrrreer s essssisr s et 2240 2360 2484 54 53 53 34,5 34,3 341

(a) Cooperacion internacional corriente y transferencias corrientes diversas.
{b) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: Para 2001, INE (CNE, abril 2002); para 2002-03, previsiiones propias.

rias, los ingresos por impuestos indirectos y las
rentas de la propiedad pagadas presentan un
comportamiento mejor que el afo anterior, pero
ello se ve mas que compensado por la disminu-
cion de las rentas recibidas. En las operaciones
de redistribucién de la renta nacional, crecen
mas los impuestos directos, pero bastante me-
nos los ingresos por cotizaciones sociales,
mientras que las prestaciones y otras transfe-
rencias mantienen un crecimiento similar al del
afno anterior. Para el consumo publico se ha esti-
mado una desaceleracidén partiendo de las Glti-
mas cifras de la contabilidad nacional para el
primer semestre del afio, aunque la experiencia
demuestra que estas primeras cifras siempre
son revisadas al alza en estimaciones posterio-
res. Todo ello resulta en un aumento del ahorro
bastante inferior al del afio anterior, pero supe-
rior al del PIB. Una evolucion similar se estima

para los gastos de capital, cuya cifra en valores
absolutos es igual a la de los recursos, lo que
significa una necesidad de financiacién (déficit
publico) cero.

Puede sorprender que este resultado coin-
cida con las previsiones del Gobierno conteni-
das en los PGE-2002 a pesar de que el creci-
miento real del PIB se sitde del orden de un
punto porcentual por debajo de lo previsto (2,9
por 100), pero ello se explica fundamentalmente
por dos factores. Por un lado, la mayor inflacién
hace que el crecimiento nominal del PIB y de las
distintas rentas y gastos, que constituyen la base
de los impuestos, sea similar al previsto. Por otro,
los ingresos por el impuesto de Sociedades cre-
cen también mas de lo previsto debido al efecto
anteriormente comentado de la materializacién
de plusvalias por parte de las empresas.
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Un compromiso
permanente I

con.e€

Palacio de Saldafiuela

Este bello conjunto —siglos XV y XVi—
fue rehabilitado por Ia Entidad en 1994,
En la actualidad presta servicios como
centro de formacion y estudios
empresariales, universitarios y culturales.

Museo del Retablo

Creado por iniciativa de la Diécesis de Burgos,
cuenta con el patrocinio de la Caja. Se encuentra
ubicado en la iglesia de San Esteban —siglo XIV—
y fue inaugurado y abierto al pablico en 1993.
Actualmente se trabaja en la segunda y definitiva
fase, que contempla su ampliacién y el desarrollo
de un nuevo proyecto museistico.

Catedral de Burgos
Entre las distintas
actuaciones restauradoras
llevadas a cabo dltimamente
en la basflica burgalesa, figura
la del Coro (siglo XVI) que,
promovida por el Exmo.
Cabildo Metropolitano, ha
sido patrocinada por Caja
de Burgos.

También cuentan con el
mecenazgo de la Entidad
importantes trabajos de
restauracion en la nave
central, entre ellos el del
bellisimo cimborrio
—recientemente finalizado—
y el del retablo mayor.

Casa del Cordon
El palacio de los Condestables de Castilla
—siglo XV— fue restaurado por la Caja
en 1987 y en él se halla establecida la
sede social de la Institucién. También
dispone de diversas estancias para fines
culturales, celebracién de congresos y
jornadas profesionales.

www.cajadeburgos.es
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Las previsiones para 2003 apuntan a que la
tendencia creciente del ahorro publico se in-
vierta por primera vez en siete afios. La mejora
del crecimiento del PIB y la menor caida de las
rentas de la propiedad producen una acelera-
cion de las rentas primarias netas, pero la rebaja
del IRPF, la moderacion de los beneficios y el
menor afloramiento de plusvalias empresariales
hacen prever una fuerte moderacién en la re-
caudacion por impuestos directos, lo que pro-
voca la de los ingresos corrientes. En el lado de
los gastos, y al contrario de lo que sucedié en
1999, cuando la moderacién de los mismos
compenso la disminucion de la recaudacién por
IRPF, los PGE-2003 no plantean una desacele-
racién, sino que siguen aumentando a un ritmo
similar al de los afios anteriores, permane-
ciendo como Unico factor de moderacién los
pagos por intereses. Todo ello, mas la continui-
dad de un efecto ciclico ligeramente negativo,
lleva a prever una caida del ahorro publico de

0,4 pp del PIB, lo que se traduce en una necesi-
dad de financiacién por la misma cuantia.

NOTAS

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

(1) En el cuadro 2y siguientes las cifras de PIB, ahorro y ne-
cesidad de financiacion difieren de las del cuadro 1, ya que es-
tas ultimas incorporan las mas recientes estimaciones del INE
conocidas el pasado mes de agosto al publicar la Contabilidad
Nacional del segundo trimestre, en las que se revisan los datos
de los afios 1998-2001. Esta publicacién no inclufa, sin embar-
go, las cuentas de los sectores institucionales, por lo que no ha
podido utilizarse para el calculo de las rentas, ahorro, déficit, etc.
de estos sectores durante 2002-03. Este célculo Y, por coheren-
cia, el del total nacional, se basan en la informacién de la Conta-
bilidad Nacional del INE y de las Cuentas Financieras del Banco
de Espana publicadas en abril y junio (iltimos, respectivamente.
Como puede apreciarse, hay diferencias significativas en algu-
nas magnitudes, pero ello no invalida ni contradice el analisis y
las conclusiones que se hacen en el articulo.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 170
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2002

17




ECONOMIA ESPANOLA

¢QUE SUCEDE CON EL AHORRO Y LA RIQUEZA DE LOS HOGARES?

PREVISIONES PARA ESPANA EN 2002

Santiago Carbé Valverde y Francisco Rodriguez Ferndndez (*)

1. Lariqueza financiera de las familias
en un entorno incierto

En los Ultimos afos, se viene prestando es-
pecial atencién al ahorro y la riqueza financieros
de las economias domésticas. Este interés res-
ponde tanto a la relevancia de este grupo insti-
tucional y sus decisiones de financiacién/inver-
sién en el conjunto de la economia, como a la
preocupacién en torno a la evolucion de la posi-
cién financiera neta de los hogares —definida
como la diferencia entre los flujos “adquisicion
neta de activos” y “contraccién neta de pasi-
vos”"—, una magnitud que se ha venido deterio-
rando progresivamente en los Ultimos afos. La
evolucion de las variables flujo se habia visto, en
cierta medida, “compensada” hasta hace unos
afios por el aumento en el valor del patrimonio
financiero, fundamentalmente en la segunda
mitad de la década de 1990. Sin embargo, el
elevado crecimiento del endeudamiento a tra-
vés del crédito —principalmente mediante fi-
nanciacién hipotecaria para la adquisicién de vi-
vienda— y la progresiva pérdida de valor de los
activos bursatiles, estén deteriorando la riqueza
financiera de los hogares espafoles.

Las decisiones financieras de las familias en
2001 y los tres primeros trimestres de 2002 se en-
contraron dominadas por un contexto de debili-
dad econdmica en el que los reducidos niveles de
tipos de interés y una inflacién mayor que la espe-
rada no contribuyeron a mejorar las perspectivas
respecto al ahorro. Paralelamente, el panorama fi-
nanciero internacional y, en particular, los merca-
dos bursatiles, se han encontrado dominados por
la incertidumbre, con una elevada volatilidad y
sustanciales pérdidas de valor. La consecuencia
inmediata, desde el punto de vista de la riqueza fi-
nanciera, ha sido una recomposicion de las carte-
ras de activos, donde los productos tradicionales
(depésitos) y los de aseguracién (seguros y fon-
dos de pensiones) han ganado protagonismo.

Sin embargo, el contexto de incertidumbre no pa-
rece haber afectado de forma significativa el pa-
sivo financiero de las economias domeésticas,
donde el endeudamiento a través del crédito ha
continuado creciendo durante la primera mitad de
2002 de forma considerable. Teniendo en cuenta
la relevancia de estas cuestiones, en este articulo
se pretende ofrecer, en primer lugar, una compa-
racién internacional de la composicion del activo
financiero de los hogares, con objeto de analizar
las similitudes y discrepancias en las pautas aho-
rradoras entre Espafa y otros paises. Por otro
lado, se estudia la evolucién del ahorro financiero
familiar en Espafia y los principales determinantes
de los cambios recientes. Por ultimo, se presen-
tan desde FUNCAS, por cuarto afio consecutivo,
las previsiones sobre la magnitud y composicién
de los activos y pasivos de las economias domés-
ticas para 2002.

2. La distribucion de los activos financieros:
una comparacion internacional

Los procesos de liberalizacién del sistema fi-
nanciero a escala internacional han propiciado,
entre otras cuestiones, una mayor diversifica-
cién del patrimonio financiero de las economias
domésticas, una mayor integracion entre los
mercados, los intermediarios y los ahorradores
y, en general, una convergencia en las pautas
de inversion de los hogares a escala internacio-
nal. En cualquier caso, ain persisten diferen-
cias entre los distintos paises que resulta de in-
terés analizar. El entorno macroeconémico en
que las familias han desarrollado sus decisio-
nes de inversion ha presentado algunos rasgos
comunes, sobre todo en los paises europeos.
En particular, se ha afrontado un proceso de
convergencia, principalmente a la baja, en los ti-
pos de interés de referencia y, si bien se han ex-
perimentado algunos repuntes en los ltimos
anos, los niveles medios resultan significativa-
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mente més reducidos que hace una década.
Por otro lado, la debilidad del crecimiento eco-
némico desde 2001 ha sido generalizada en el
contexto internacional, aunque esto no ha pare-
cido propiciar, al menos en Europa, un aumento
en el ahorro por motivo precaucién. Este hecho,
se explica en gran medida, por la reduccion del
coste de la financiacion, que ha propiciado un
incremento notable de la demanda de financia-
cion crediticia, principalmente para la adquisi-
cién de vivienda. En este sentido, la desacelera-
cién generalizada del consumo y del empleo no
parece estar propiciando una mejora del ahorro
financiero familiar.

Mas all4 de las tendencias generales, resulta
de interés analizar como han materializado los
ahorradores sus inversiones financieras en el
contexto europeo, asi como su comparacion
con el caso estadounidense. En este sentido, la
incorporacién por parte de los distintos paises
europeos a sus Cuentas Financieras Naciona-
les de la metodologia SEC-95 permite realizar
un analisis homogéneo de la composicién de la
riqueza financiera de las economias domésticas
desde el afio 1995. Entre las ventajas de esta
metodologia contable se destaca que las com-
paraciones entre los saldos de los distintos acti-
vos se realizan por su valor de mercado (en lu-
gar del nominal); que se realiza una separacién
de la valoracién entre los tenedores y emisores
de cada instrumento financiero; y que se desa-
gregan las cuentas de flujo.

A partir de las Cuentas Financieras Naciona-
les de Alemania, Espafa, Francia, [talia, Reino
Unido y Estados Unidos, se realiza la compara-
cién del patrimonio financiero familiar para 2000,
ultimo periodo del que se dispone de informa-
cion homogénea (gréfico 1). En primer lugar, re-
sultan destacables las diferencias en el porcen-
taje de participacién de los instrumentos de aho-
rro tradicional. De este modo, la reduccién del
peso relativo del conjunto del efectivo y los depé-
sitos es generalizada, aunque sigue siendo mas
elevada en 2000 en aquellos paises donde las
instituciones bancarias tienen un gran peso en el
sistema financiero. Asi pues, este porcentaje es
del 33,9 por 100 en Alemania (41,7 por 100 en
1995) y del 36,2 por 100 en Esparia (52,0 por 100
en 1995), se mueve en valores en torno al 22-25
por 100 en Francia, ltalia y Reino Unido y es tan
solo del 13,6 por 100 en Estados Unidos.

De la reduccion paulatina en el peso del
efectivo y los depésitos bancarios se han bene-

ficiado, en primer lugar, el conjunto de acciones
y participaciones (incluidos los fondos de inver-
sion). En particular, el porcentaje que represen-
taban estos activos de renta variable en 2000 al-
canzaba ya el 46,1 por 100 en Esparia (28,5 por
100 en 1995), siendo, asimismo, destacado en
Francia (45,7 por 100) e ltalia (39,7 por 100) y
algo mas reducido en Estados Unidos (31,6 por
100), Alemania (26,9 por 100) y Reino Unido
(23,2 por 100). Los valores de renta fija no pare-
cen representar un porcentaje significativo del
balance financiero de los hogares, sobre todo
en aquellos paises donde los mercados de bo-
nos no han alcanzado una profundidad desta-
cable. Constituyen excepciones en este sen-
tido, en 2000, los casos de ltalia (21,8 por 100)
—dada su tradicién histérica en los titulos de
deuda publica—, Alemania (10,2 por 100) y
Estados Unidos (6,4 por 100) mientras que este
porcentaje se encuentra en el 1-2 por 100 en
Espana, Francia y Reino Unido. Sin duda, el cre-
cimiento més lineal lo experimentan las reser-
vas técnicas de seguros. La incertidumbre res-
pecto a la provisién pdblica de pensiones y el
envejecimiento de la poblacién en algunos pai-
ses son los principales factores explicativos del
crecimiento relativo experimentado por estos
activos financieros. En particular, los seguros y
fondos de pensiones representan, desde hace
unos anos, porcentajes por encima del 50 por
100 de patrimonio financiero familiar en el Reino
Unido, en torno al 30 por 100 en Estados Unidos
y algo por encima del 20 por 100 en Alemania y
Francia. ltalia y Espafia presentan las cifras mas
modestas en 2000 (en torno al 13 por 100), si
bien su crecimiento ha sido continuo afio tras
afo, lo cual puede interpretarse como un signo
de madurez y desarrollo de la riqueza de las
economias domésticas de estos paises.

3. Tendencias en los flujos del ahorro
financiero familiar en Espaiia

Tras el analisis de las distintas pautas de
ahorro a escala internacional, conviene estudiar
la evolucién reciente de la posicion financiera
neta (magnitud flujo del ahorro) de las familias
espanolas. El periodo 1995-2001 se ha caracte-
rizado por una reduccidn generalizada de las ta-
sas de ahorro financiero neto en relacién al PIB
en Espafa (cuadro 1). En concreto, esta ratio ha
descendido desde el 6,7 por 100 en 1995 al 1,3
por 100 en 2001. En cualquier caso, la cota mi-
nima se alcanzé en 2000 (0,9 por 100), si bien el
repunte posterior no ha sido muy sensible.
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GRAFICO 1

DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR HOGARES.

COMPARACION INTERNACIONAL (2000)
En porcentaje
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Fuente: Cuentas Financieras Nacionales: Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France, Banca d’ltalia, Office for National

Statistics (Reino Unido) y Federal Reserve Board (Estados Unidos).
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Este comportamiento de los flujos de ahorro
de las economias domésticas responde tanto a
las decisiones de inversién como a las de finan-
ciacién. En este sentido, se ha observado tanto
una reduzcidon de la adquisicién neta de activos
(del 10 por 100 al 7,8 por 100) como un aumento
paralelo, tanto o mas significativo, de la contrac-
cién neta de pasivos (del 3,3 por 100 al 6,5 por
100). El elevado apalancamiento financiero ha-
cia el final de la década de 1990 elevé la con-
traccién neta de pasivos hasta el 8 por 100 en
2000 y en esta cifra parecié encontrar un punto
de inflexién hacia una mayor moderacién en la

demanda de crédito. En cualquier caso, desde
esta fecha se observa, asimismo, una acelera-
cion en la tendencia a la baja en la adquisicion
neta de activos.

Con esta perspectiva, la prevision de
FUNCAS para 2002 es un mantenimiento de la
tasa de ahorro financiero neto sobre PIBen el 1,3
por 100, con un descenso tanto del flujo de ad-
quisicion de activos (hasta el 7,4 por 100), como
de la contraccidn neta de pasivos (hasta el 6,1
por 100). Esta prediccién se encuentra expli-
cada, entre otros factores, por el inesperado
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CUADRO 1
PORCENTAJE SOBRE EL PIB DE LAS OPERAGIONES FINANCIERAS NETAS DEL SECTOR HOGARES

2002¢

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 (FUNCAS)
Adquisicion neta de activos................ 10,0 9,1 9,9 9,8 9,6 9,0 78 7.4
Contraccion neta de pasivos................ 3,3 3,9 54 6,5 7,6 8,0 6,5 6,1
Operaciones financieras netas............. 6,7 52 45 3,3 2,0 0,9 1,3 1,3

Fuente: Banco de Espana (segtin metodologia SEC-95) y FUNCAS.

sesgo inflacionario de la economia, el paupé- cada uno de estos-sectores entre 1997 y el pri-
rrimo comportamiento de los productos derenta  mer trimestre de 2002, dada la relacién inversa
variable y la escasa rentabilidad de los productos  que se ha producido en este periodo entre la ren-
tradicionales, dada la moderacién en los niveles  tabilidad de los productos bancarios tradiciona-
de los tipos de interés de referencia. les y aquellos mas ligados a la evolucién de los
mercados de valores. De este modo, los hogares

Con objeto de profundizar en el estudio de las redujeron la financiacién neta de las entidades
tendencias en los flujos financieros convienerea-  de crédito hasta 1999, fecha a partir de la cual
lizar un doble andlisis relativo a los flujos inter-  han aumentado los recursos netos recibidos de
sectoriales, por un lado, y al enlace entre el ba-  estas entidades en relacién al PIB, en un con-
lance financiero al principio y al final del primer  texto en el que el coste de la financiacion se man-
trimestre de 2002 (Ultima informacién disponi-  tiene en niveles moderados. Del mismo modo,
ble). En lo que respecta a los flujos intersectoria-  las familias espanolas realizaron una significativa
les de las familias, resulta de utilidad analizar es-  aportacién de financiacién neta a través de los in-
tos flujos respecto a las instituciones de créditoy ~ versores institucionales que se redujo paulatina-
los inversores institucionales (instituciones dein-  mente a medida que los mercados de valores
version colectiva y empresas de seguros). Estos  presentaron un comportamiento mas irregular y
flujos se muestran en el gréfico 2 en porcentaje  los inversores liguidaron posiciones. A partir de
del PIB. Los valores positivos indican que se 2000, sin embargo, se observa un ligero repunte
otorga financiacién al sector de contrapartiday  de la financiacién concedida a los inversores ins-
los negativos que se recibe financiacién del sec-  titucionales que se explica, principalmente, por
tor de contrapartida. Se observa un comporta-  la creciente inversién en seguros y fondos de
miento asimétrico en los flujos con respecto a  pensiones Y, en menor medida, por una recom-

GRAFICO 2 }
FLUJOS INTERSECTORIALES DE LOS HOGARES ESPANOLES (1997-2002(*)

Porcentaje PIB

1997 1998 1009 2000 2001 2002-1

Frente a instituciones de crédito === Frente a inversiones institucionales

(*) Primer trimestre.
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CUADRO 2
ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERD AL PRINCIPIO Y AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2002
Millones de euros

Balance financiero Cuenta de operaciones

Cuenta de olras variaciones de activos y pasivos

Otras variaciones  Balance financiero

al inicio def periodo financieras Total Revalorizacién en el volumen  al final del perfodo

TOTAL INSTRUMENTOS. ..o 1.175.553 11.848 -16.016 —15.417 -598 1.171.385
Efectivo y depositos ... 446.938 8.745 21 21 - 455.704
Valores distintos de acciones.............. 17.436 -823 83 83 - 16.695
PréStamos......c.coervsissnnisiniisisininnnis - - - - - -
Acciones y otras participaciones......... 511.227 293 -15.645 -15.645 - 495.875
Reservas técnicas de Seguro.............. 163.480 2415 124 124 - 166.018
Otras cuentas pendientes

de Cobro/pago.....cuerimerseeninieniccnsienas 36.473 1.218 -598 - -598 37.093

Fuente: Banco de Espafia (segiin metodologia SEC-95).

posicién de cartera —hacia la renta fija— de los
fondos de inversion.

El segundo de los aspectos que permite pro-
fundizar en la evolucién de los flujos de ahorro
es el enlace entre el balance financiero al princi-
pioy al final del tltimo periodo disponible, el pri-
mer trimestre de 2002. Este enlace se muestra
en el cuadro 2 para el conjunto de activos finan-
cieros del balance de los hogares y permite ana-
lizar la transicion desde las magnitudes flujo ha-
cia el stock de riqueza financiera mediante un
cémputo sencillo. En concreto, la suma del ba-
lance financiero al inicio de un periodo més las
operaciones netas realizadas y las variaciones
en el valor de los activos y pasivos, da como re-
sultado el balance financiero al final del periodo.
En los primeros tres meses de 2002, este ba-
lance experimentd una reduccién del 0,4 por
100 (de 1,175 a 1,171 billones de euros), dado
que si bien la variacién en la adquisicion y con-
traccién de activos de la cuenta de operaciones
financieras contribuyé positivamente (+1 por
100), la pérdida de valor de los activos tuvo un
efecto negativo ain mayor (-1,4 por 100). El
analisis por tipos de instrumentos permite expli-
car esta reduccién del patrimonio financiero. En
este sentido, todos los activos —con la Unica
excepcidn de los titulos de renta fija— experi-
mentaron un aumento en términos de operacio-
nes netas, destacando los depésitos (+2 por
100) y las reservas técnicas de seguro (+1,5 por
100). Los valores de renta variable —que supo-
nian practicamente la mitad del balance finan-
ciero familiar— apenas aumentaron, en térmi-
nos de operaciones, un 0,6 por 100. Sin em-
bargo, son las cuentas de revalorizacién las que
explican la disminucién en el valor total de los
activos dado que el incremento del valor de los

activos distintos de acciones y otros titulos de
renta variable fue testimonial, mientras que la re-
duccién en el valor de las acciones, fondos de
inversion y otras participaciones fue muy signifi-
cativo en este trimestre (-3,1 por 100).

En conjunto, los flujos financieros de los ho-
gares esparioles en 2002 se hallan condiciona-
dos negativamente por un contexto de incerti-
dumbre en el que no parecen existir incentivos
al ahorro financiero cuando la rentabilidad de
los distintos titulos apenas puede batir el sesgo
inflacionario y los indices bursatiles retroceden
de forma notable.

4. Lariqueza financiera de los hogares
esparnoles. Previsiones de FUNCAS
para 2002

Conocida la evolucién de la posicion finan-
ciera neta de las economias domésticas y sus
principales determinantes, resulta conveniente
realizar un andlisis detallado de la evolucion del
conjunto de activos y pasivos de los hogares
con la informacién disponible mediante la meto-
dologia SEC-95, que abarca desde 1994 hasta
2001, asi como de las principales previsiones
de FUNCAS para 2002. En la parte superior del
cuadro 3 se muestra la composicion del patri-
monio financiero familiar de 1994 a 2001. Este
periodo permite el andlisis de la evolucion de los
activos y pasivos financieros familiares en va-
rios puntos del ciclo econdémico, de modo que
pueda analizarse en qué medida la diversifica-
cién de este patrimonio observada en los Ulti-
mos afios responde a cambios en las pautas de
inversion y en la cultura financiera de los hoga-
res con independencia de la evolucion macroe-
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condmica. A lo largo de este periodo, el dina-
mismo y la diversificacién del balance financiero
resulta evidente. El conjunto de activos alcanzé
ya los 1,175 billones de euros en 2001, lo que
supone un crecimiento del 2,1 por 100 respecto
al periodo precedente. De este modo, las fami-
lias espanolas han ido abandonado progresiva-
mente el modelo tradicional de ahorro, anclado
en los productos tradicionales, fundamental-
mente los depésitos. Asi pues, éstos han pa-
sado de representar el 53,7 por 100 del activo
total en 1994 al 38,0 en 2001. En este sentido,
resulta destacable la recuperacién experimen-
tada en la participacion del efectivo y los depési-
tos bancarios desde 1999, coincidente con un li-
gero repunte en los tipos de interés y la mejora
en su rentabilidad financiero-fiscal respecto a
los fondos de inversién. Sin embargo, la renta
fija no parece suponer una alternativa atractiva
para los hogares en los Ultimos afios, ni en los
valores a corto plazo —que reducen su peso re-
lativo del 0,9 al 0,2 por 100 en 1994-2001— ni en
los titulos a largo plazo —que pasan del 1,9 al
1,2 por 100 en el mismo periodo.

Mencién aparte merece la evolucién de las
acciones y las participaciones en fondos de in-
version. En lo que respecta a las primeras, su
participacion ha aumentado considerablemente
desde el 17,5 por 100 en 1994, hasta el 31,5 por
100 en 2001, si bien en este ultimo afno dismi-
nuyd en dos puntos porcentuales respecto a
2000 cuando la rentabilidad burséatil comenz6 a
acentuar su tendencia a la baja. De forma simi-
lar, los fondos de inversion pasaron de repre-
sentar el 10,5 por 100 de los activos familiares
en 1994 al 18,6 por 100 en 1998. Sin embargo, a
partir de este afo, disminuyd su atractivo para
los inversores en beneficio de los depésitos a
plazoy los productos de aseguracién, siendo ya
su participacion en 2001 del 11,9 por 100.

En cuanto a los seguros y fondos de pensio-
nes, su participacién relativa ha aumentado del
9,6 por 100 al 14 por 100 en 1994-2001. Si bien
esta participacion resulta ain modesta compa-
rada con la de los depdésitos o los activos de
renta variable, son estos productos los que ex-
perimentan un crecimiento mas regular y con
mayores perspectivas de crecimiento a largo
plazo, en consonancia con la experiencia obser-
vada en otros sistemas financieros como Reino
Unido, Alemania o Estados Unidos.

En cuanto al pasivo, éste alcanzé los 395.749
millones de euros. En concreto, el peso de los

préstamos —fundamentalmente hipotecarios—
ha experimentado un incremento desde el 73,5
por 100 en 1994 al 82,1 por 100 en 2001, mien-
tras que otras formas de financiacioén han redu-
cido su peso relativo del 26,5 al 17,9 por 100 en
el mismo periodo.

Por otro lado, en la parte inferior del cuadro 3
se ofrecen las previsiones de FUNCAS para 2002
en relacién a la composicién del balance finan-
ciero de los hogares. En primer lugar, cabe desta-
car una reduccién prevista en el volumen total de
activos, hasta los 1,15 billones de pesetas. Esta
reduccién responderia, principalmente, a las pér-
didas de valor en la cartera de renta variable, con
una disminucién del peso relativo de las acciones
desde el 31,5 al 29,2 por 100y de los fondos de in-
version desde el 11,9 al 11,1 por 100. En cuanto a
la renta fija, su participacién permaneceria practi-
camente inalterada. Sin embargo, cabe esperar
un crecimiento en el porcentaje que representan
el efectivo y los depdsitos hasta situarse en el 40
por 100 de los activos familiares, siguiendo su
senda de recuperacion en un entorno de incerti-
dumbre. Del mismo modo, continuaria ascen-
diendo la participacion relativa de los seguros y
los fondos de pensiones, que en conjunto llegaria
ya a superar el 15 por 100.

Por Ultimo, la reduccién de la riqueza finan-
ciera se confirmaria por el lado del pasivo, dado
que tanto los préstamos —que se mantendrfan
por encima del 80 por 100 de la financiacion—
como el resto del endeudamiento, aumentarian
hasta los 420.215 millones de euros. Ante este de-
terioro del balance financiero —y considerando
las perspectivas poco halaglenas que sugieren
las magnitudes flujo— es dificil esperar que se
produzca una mejora en la posicién financiera
neta o la riqueza financiera de las economias do-
mésticas en Espafa en el corto plazo. En cual-
quier caso, la conjuncion de una esperada recu-
peracién de los mercados de valores, de la con-
solidacién de la recuperacion econémicay de las
reformas fiscales para 2003 —que pueden suavi-
zar los efectos negativos de la inflacién sobre las
tenencias de activos financieros—, pueden supo-
ner el comienzo de una esperada y deseada recu-
peracion del ahorro financiero familiar.

NOTAS

(*) Universidad de Granada y FUNCAS.
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EL AHORRO NACIONAL EN EL PERIODO 1995-2001

(ESTADISTICAS DEL AHORRO REGIONAL Y PROVINCIAL)

Julio Alcaide Inchausti

I. ASPECTOS GENERALES

La medicién del Ahorro Nacional Bruto,
desde sus componentes del Consumo de Capi-
tal Fijo y el Ahorro Nacional Neto, resultante de
restar al Ahorro Bruto el Consumo de Capital
Fijo, supone una operacién estadistica funda-
mental, ya que tanto en el Ahorro del Sector PU-
blico como en el Ahorro Privado (familias, insti-
tuciones y empresas) radica el futuro desarrollo
y nivel de vida de cualquier sociedad.

La Contabilidad Nacional de Esparia, con-
cordante con las estimaciones del Banco de
Espana, constituye la base estadistica funda-
mental disponible para la estimacién del ahorro.
Su insuficiencia informativa proviene de la ine-
xistencia de una desagregacién regional y pro-
vincial, absolutamente necesaria para encauzar,
orientar y corregir las politicas econémicas es-
paciales, cuyo conjunto es el que refleja la poli-
tica econémica general.

La Fundacién de las Cajas de Ahorros Confe-
deradas (FUNCAS), a través de su Departa-
mento de Estadistica Regional, realiza la esti-
macién desagregada regional y provincial de
los datos basicos de la Contabilidad Nacional,
entre ellos los relativos al Ahorro Bruto y al Con-
sumo de Capital Fijo.

En la medida en que la estimacién elaborada
por FUNCAS discrepa en cuanto a los totales na-
cionales con la estadistica oficial en la Renta
Bruta Imputable a las Familias, especialmente a
consecuencia de la, en nuestra opinidn, subvalo-

rada renta de los trabajadores auténomos, pe-

querios empresarios y profesionales (las deno-
minadas rentas mixtas), dificiles de evaluar a tra-
vés del sistema fiscal, la dimensién del Ahorro
Nacional Bruto y, consecuentemente, la valora-
cién de la Formacién Bruta de Capital (inversién
privada), resulta, necesariamente, corregida.

En el periodo analizado, 1995 a 2001, que ha
supuesto una etapa de gran prosperidad para la
economia espafola, se advirtié una clara ten-
dencia a la reduccién de la cuota del Ahorro Fa-
miliar y Empresarial, caida que fue compensada
por un cambio sustancial registrado por el Sec-
tor Pablico que pasé de un desahorro bruto a un
ahorro positivo en 2001.

La evolucién del Ahorro Nacional Bruto entre
1995 y 2001, segun el Balance Econdémico Re-
gional de FUNCAS, fue Ia siguiente (cuadro A)
en millones de euros.

Las tasas de ahorro de cada uno de los tres
grandes sectores institucionales, en relacién al
PIB anual a los precios de mercado, fueron las
siguientes (cuadro B).

Como puede verse, Ia tasa general del aho-
rro espaiol gand 1,83 puntos porcentuales en
los seis afios del periodo analizados. Sin em-
bargo, en conjunto, el Ahorro de Sociedades,
Empresas e Instituciones, y el Ahorro Familiar,
descendié en 3,62 puntos porcentuales debido
a la ganancia neta de 5,45 puntos porcentuales
del Ahorro Pablico, que pasé de un desahorro
equivalente al 1,74 por 100 del PIB en 1995 a un
ahorro positivo del 3,71 por 100 en 2001. El cre-
cimiento de los ingresos publicos y la relativa
contencion del gasto publico en los seis Ultimos
aflos de notable expansién econdmica, estan
detras de este cambio debido, en buena parte, a
la politica establecida del déficit cero en las
cuentas publicas.

El Consumo de Capital Fijo se ha mantenido
en el periodo sin cambios considerables, situan-
dose por encima del 12 por 100 del PIB de cada
afo. Consecuentemente, el Ahorro Nacional
Neto evolucioné en linea con el Ahorro Bruto.

Los cuadros nuevos 1 y 2 muestran respecti-
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CUADRO A
AHORRO BRUTO
) PiB SOCIEDADES ADMINISTRACIONES AHORRO
ANO A PRECIOS MERCADO E INSTITUCIONES FAMILIAS PUBLICAS NACIONAL BRUTO
460.994,0 61.927,9 51.094.7 -8.033,0 104.989,6
491.802,5 62.701,8 53.234,3 -5.752,0 110.184,1
523.531,3 64.904,0 52.688,1 2.7113,0 120.305,1
563.680,2 69.784,8 52.821,2 6.361,0 128.967,0
609.966,4 69.948,1 58.482,4 16.168,0 144.598,3
660.265,0 76.581,8 62.054,5 21.395,0 160.031,3
703.777.4 80.929,0 66.109,7 26.100,0 173.138,7
CUADRO B
TASAS DE AHORRO NACIONAL BRUTO
(Porcentaje sobre el PIB a precios de mercado)
SECTOR PRIVADO
i SECTOR SOCIEDADES E
ANO GENERAL PUBLICO INSTITUCIONES FAMILIAS SUMA
22,77 -1,74 13,43 11,08 24,51
22,40 -1,17 12,75 10,82 23,57
22,98 0,52 12,40 10,06 22,48
22,88 1,13 12,38 9,37 21,75
23,71 2,65 11,47 9,59 21,06
24,24 3,24 11,60 9,40 21,00
24,60 3,71 11,50 9,39 20,89

vamente, el balance institucional del Ahorro Na-
cional Bruto, segln las estimaciones oficiales
de la Contabilidad Nacional (INE) y las privadas
de la Fundacién FUNCAS. Las discrepancias,
como se ha dicho, se centran en el sector fami-
liar, a consecuencia de la desigual estimacion
de sus rentas.

Il. EL AHORRO EN LAS REGIONES
Y PROVINCIAS ESPANOLAS

En el apéndice estadistico (tablas 1 a la 12),
aparecen los valores estimados de cada una de
las regiones y provincias espafolas para los
afos 1995 a 2001, del Ahorro Bruto, el Con-
sumo de Capital Fijo y el Ahorro Neto. Una infor-
macidn cuya elaboracién ha requerido un consi-
derable esfuerzo estadistico, imposible de al-
canzar sin el marco general de una Contabilidad
Regional cerrada como la del Balance Econd-
mico Regional de FUNCAS, que desborda y su-
pera ampliamente el contenido de la Contabili-
dad Regional del INE (SEC-REG).

Se ha separado el ahorro de los tres grandes

sectores institucionales: Familias; Sociedades,
Empresas e Instituciones Privadas sin fines de
lucro; y Administraciones Publicas. El resultado
més llamativo, que incide considerablemente
en el Ahorro Bruto Total, es el de las Administra-
ciones Pulblicas. La razén es obvia. El sistema
fiscal espanol, fundamentalmente progresivo
en cuanto a los impuestos y cotizaciones socia-
les, pero también en determinados tipos de con-
sumo, promueve unos flujos de ingresos impo-
sitivos regionales y provinciales que no son pro-
porcionales ni con el PIB generado en cada
espacio geogréfico, ni tampoco con la pobla-
cion residente.

El gasto publico, por el contrario, esta muy
influenciado por la dimensién de la poblacién
residente en el territorio analizado, lo que se tra-
duce en que el Ahorro Bruto del Sector de las
Administraciones Publicas sea considerable-
mente desigual en las distintas autonomias y
provincias. El ahorro/desahorro publico refleja,
en buena medida, el flujo de transferencias pro-
movidas por el Sector Publico para corregir las
desigualdades de renta entre las regiones y pro-
vincias mas y menos desarrolladas (cuadro C).
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CUADRO C
AHORRO/DESAHORRO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN LAS AUTONOMIAS ESPAROLAS. ARG 2001

AUTONOMIAS AHORRADORAS EN 2001

AUTONOMIAS DEFICITARIAS EN 2001

. MILLONES EUROS ) MILLONES EUROS
AUTONOMIA DE EUROS POR HABITANTE AUTONOMIA DE EUROS POR HABITANTE

(7. YRV 7. O 14.185,2 2.236 ANDALUCHA...oooorecree 4.776,5 645
MADRID.......oovrvrerrrcerrerernaranens 14.128,1 2.632 CASTILLAY LEON................ 2.684,3 1.085
COMUNIDAD VALENCIANA....... 4.873,8 1.162 CANARIAS.......ocovrverimnrennneens 2.040,0 1.149
BALEARES.........cooncererrcnrneiens 3.438,7 3.198 EXTREMADURA........covvveerrenne 1.215,8 1.133
PAIS VASCO ..ovvveeeeecesonsecne 2.286,1 1.089 ASTURIAS 1.134,4 1.055
ARAGON .......ocooeoreeorerereerseennin 1.071,9 895 GALICIA.......comercreerrecnrinnne 1.071,7 392
NAVARRA ...t 5255 948 CASTILLA-LA MANCHA........ 870,9 496
LARIOJA. ..ot 182,0 673 CEUTA....oor i 418,0 5.472
CANTABRIA ......oveeccercrmrineas 78,1 146 MELILLA.....coovircnrrirecerne 3777 5.630
MURCIA ... 80,1 67

SUMA ..ot 40.769,4 1.903 SUMA......oormrrcnneermmasernnns 14.669,4 748

El desigual comportamiento del ahorro pu-
blico de las autonomias espanolas es muy posi-
tivo para el equilibrio de la sociedad espariola,
por el efecto redistribuidor de la renta que com-
porta.

Las tablas 2 y 3 contienen informacién sobre
el Ahorro Bruto de las Familias y el de las Socie-
dades, Empresas e Instituciones no lucrativas,
que en conjunto muestran la evolucién del Aho-
rro Bruto del sector privado. Deducido el Con-
sumo en Capital Fijo reflejado en las tablas 6y 7,
queda, por diferencia, el Ahorro Neto de los dis-
tintos sectores institucionales.

En primer lugar interesa analizar la situacion
espacial del Ahorro Familiar, en la medida que
es el componente que muestra el esfuerzo de la
poblacién en el ahorro. Para un cdémodo conoci-
miento de la propension provincial al Ahorro Fa-
miliar se ha elaborado el mapa del Ahorro Bruto
Provincial, calculado en porcentaje de la Renta
Familiar Bruta Disponible.

El andlisis espacial del ahorro familiar
rompe, en parte, el esquema autonémico segun
los datos estimados para el afio 2001 en la si-
guiente forma:

1. AREAS DEL MAXIMO AHORRO
PROVINCIAL. Hemos incluido en dicha érea a las
provincias cuya tasa de ahorro supera el 20 por
100 de la renta familiar disponible. Canarias, en
sus dos provincias, surge como la regién espa-
fiola mas ahorradora, seguida del espacio si-
tuado en el norte peninsular que comprende las
provincias de Alava, Guipuzcoa, Soria y La Rioja.

2. PROVINCIAS CON UN AHORRO SUPERIOR
AL 15 POR 100 DE LA RENTA FAMILIAR BRUTA
DISPONIBLE, PERO INFERIOR AL 20 POR 100.
Comprende un notable conjunto de provincias
espanolas encabezadas por Baleares, seguido
de siete provincias de Castilla y Leén (excepto
Soria que supera la tasa limite y Ledn que no la
alcanza por muy poca diferencia), Vizcaya, Na-
varra y Cantabria a, tres provincias caste-
llano-manchegas (Guadalajara, Albacete vy
Cuenca), dos provincias catalanas (Tarragona y
Lérida), mas las de Huesca y Castellén. En total,
un conjunto de veinte provincias que unidas a las
seis del grupo mas ahorrador, supone la primera
divisién del ahorro hispano.

3. EL TERCER GRUPO DE PROVINCIAS ESTA
FORMADO POR TODAS AQUELLAS EN LAS
QUE SU TASA DE AHORRO FAMILIAR SE SITUO
ENTRE EL 11 Y EL 15 POR 100 DE SU RENTA
FAMILIAR DISPONIBLE, y lo forman el grupo de
seis provincias galaico-astur-leoneses, las dos
provincias catalanas de Barcelona y Gerona; las
otras dos aragonesas de Zaragoza y Teruel; las
dos valencianas de Alicante y Valencia; las dos
extremenas de Caceres y Badajoz; las dos cas-
tellano-manchegas de Toledo y Ciudad Real, y
las dos andaluzas de Almeria y Huelva, a las que
se unen las autonomias uniprovinciales de Ma-
drid y Murcia. Todo ello supone un conjunto de
otras veinte provincias, en las que el ahorro es
algo inferior a la media nacional.

4. EL CUARTO GRUPO DE PROVINCIAS CON
NIVEL DE AHORRO FAMILIAR INFERIOR AL 11
POR 100 DE LA RENTA FAMILIAR DISPONIBLE,
lo forman las seis provincias andaluzas restan-
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. CUADRO D
CLASIFICACION PROVINCIAL DEL AHORRO FAMILIAR BRUTO
(En tasas equivalentes al porcentaje sobre |a Renta Familiar Bruta Disponible). Afios 2001 y 1895

Muy AHORHADOHAS BASTANTE AHORRADORAS AHORRADORAS POCO AHORRADORAS
(20 POR 100 Y MAS) 15A 25 POR 100 (11 A15POR 100) (MENOS DEL 11 POR 100)

2001 1995 2001 1955 2001, 1995 2001 1995
1. Tenerife ........ 2448 26,88 7.Burgos......... 19,73 18,08 27.Lebn............ 1499 14,89 47.Cdrdoba... 10,82 11,95
2. Alava........ 23,73 23,28 8.Baleares......... 19,40 24,83 28. Teruel........... 14,87 17,50 48.Jaén........ 10,76 10,82
3.Llas Palmas... 23,46 25,99 9. Ceuta........ 19,37 20,43 29. Zaragoza....... 14,37 17,09 49. Granada... 10,15 10,46
4, Guiplizcoa.... 21,98 22,27 10. Huesca......... 18,41 22,68 30. Alicante........ 14,22 17,17  50. Sevila....... 10,12 10,99
5. Soria....ccn.. 21,25 21,24 11, Melilla........... 18,40 19,28 31.Toledo.......... 14,18 1596 51, Cadiz......... 10,10 10,62
6. La Rioja........ 20,11 2417 12. Segovia........ 18,33 17,29 32.Ciudad Real.. 13,88 14,93 52. Milaga...... 9,88 12,00

13. Palencia....... 18,24 17,36 33. Cdceres........ 13,54 15,94

T — 18,17 17,42 34.Valencia........ 13,47 15,53

15. Salamanca... 17,95 17,23 35. Barcelona..... 13,27 1592

16. Guadalajara.. 17,57 20,52 36.Madrid.......... 13,07 16,74

17. Tarragona..... 17,43 18,66 37.Badzjoz........ 13,04 14,71

18. Vizcaya........ 17,12 16,55 38. Gerona......... 12,81 15,71

19. Navarra........ 16,66 21,98 39.Lugo............. 12,74 1415

20. Albacete....... 16,16 15,31 40. Almerfa......... 1251 12,86

21. Lénda........... 1592 18,03 41. Murcia.......... 12,27 14,59

22.Valladolid...... 15,73 16,12 42. Asturias........ 12,06 15,04

23. Zamora......... 15,62 1573 43.Huelva.......... 11,53 13,37

24, Castellén,..... 15,54 18,78 44.Conufia ......... 11,45 13,92

25. Cantabria...... 15,36 18,14 45.Pontevedra... 11,26 13,80

26. Cuenca......... 15,22 16,26 46. Orense.......... 11,03 12,57

tes, con la excepcion de Almeria y Huelva, que
forman el grupo menos ahorrador de Espana.
La provincia esparola con menor tasa de Aho-
rro Familiar en 2001 fue Malaga, con unatasade
Ahorro Familiar ligeramente inferior al 10 por
100 de la renta familiar disponible. Un hecho cu-
rioso porque Malaga, junto con Castell6n, fue-
ron las provincias de mayor crecimiento econé-
mico en el Ultimo afo (cuadro D).

La tendencia generalizada a la reduccién de
la tasa familiar de ahorro entre 1995 y 2001 es un
denominador comdn para casi todas las provin-
cias. Excepciones como las de Burgos, Segovia,
Palencia, Avila, Salamanca, Alava o Vizcaya,
acaso necesitan una reflexion para explicar las
motivaciones sociolégicas o econémicas que
estan detras de tales comportamientos.

El Ahorro de las Sociedades, Empresas e
Instituciones sin fines de lucro esté ligado, fun-
damentalmente, al desarrollo econémico pro-
vincial, dependiente, basicamente, del desarro-
llo empresarial.

Para diferenciar la situacion provincial rela-

tiva del ahorro empresarial, en las tablas 13 y
14 se ha calculado el ahorro empresarial bruto
por habitante en las 52 provincias espafiolas
(incluidas Ceuta y Melilla) y el indice corres-
pondiente frente a la media 100 para el con-
junto nacional. Se han agrupado las provin-
cias en cuatro grupos: 1) Las que superan el
indice 120 por 100 de la media espafiola; 2)
Las que superan el 100 sin llegar al 120 por
100; 3) Las que se sitdan entre el 80 y el 100
por 100 de la media espafiola y 4) Todas las
provincias cuyo indice de ahorro empresarial
por habitante es inferior al 80 por 100 de la me-
dia espafola. El resultado, debidamente orde-
nado, fue el siguiente para los afios 2001 y
1995 (cuadro E).

El mayor ahorro relativo empresarial, en tér-
minos por habitante, se sitda en las provincias
en las que el sector energético tiene una mayor
presencia. Hay que tener en cuenta que en
nuestra estimacion del Ahorro de las Socieda-
des, Empresas e Instituciones no lucrativas se
ha contado con la ubicacién de los estableci-
mientos, con independencia de la sede empre-
sarial.
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CUADRO E

iNDICES DE AHORRO EMPRESARIAL E INSTITUGIONAL POR HABITANTE Y PROVINGIA

(Media espariola=100). Afios 2001 y 1995

INDICE SUPERIOR INDICE ENTRE INDICE ENTRE INDICE INFERIOR

AL 120 POR 100 EL100YEL 120 POR 100 EL 80Y 100 POR 100 AL 80 POR 100
2001 1995 2001 ﬁSS_ 2001 1995 _2921_ 1995
1. Tarragena....... 3025 291,8 11, Huesca........... 1182 130,0 21.lasPalmas.. 966 86,8 37. Alicante...... 77,4 93,5
2, Guadalajara... 209,3 201,6 12.Valladolid 117,0  139,7 22 Vizcaya......... 952 944 38 Avila......... 76,7 81,1
3. Mlava.............. 199,4  180,2 13.Barcelona........ 109,4 1111 23.Ciudad Real.. 95,1 96,1 39. Ciceres..... 76,0 75,5
4, Castellon........ 154,2  152,4 14.laRioja........... 108,5 121,8 24. Ledn... 946 1022 40. Orense....... 75,4 77,0

5. Navarra.......... 153,6  150,5 15.Palencia.......... 1084 109,4 25. Almeria......... 94,0

83,6 41.Pontevedra. 73,5 81,3

6. Burgos............ 148,1 1684 16. Segovia........... 106,7 123,2 26. Tenerife........ 933 81,1 42 Zaragoza... 72,9 83,9
7. Guiplizcoa...... 141,2 1541 17.Zamora............ 102,7 112,0 27.Gerona.......... 92,9 101,7 43, Jaén........... 727 59,8
8. Teruel............. 140,0 159,7 18.Salamanca...... 102,5 109,9 28. Baleares....... 922 98,1 44 Cuenca...... 66,1 61,2
9. Lérda........... 121,6 123,3 19, Asturias......... 101,6 101,3 29. Cantabria...... 900 73,7 45, Sevilla........ 649 66,5
10. Madrid.......... 1208 113,2 20.Comda............ 100,89 99,4 30. Toledo.......... 90,0 894 46.Granada.... 64,6 66,2
31. Huelva.......... 89,6 89,6 47. Cordoba..... 630 65,1

32. Valencia........ 89,5 82,0 48. Ceuta......... 62,7 634

33. Murcia.......... 865 92,1 49. Albacete..... 61,8 629

34. Lugo............. 8569 786 50.Malaga....... 61,1 59,8

35. Cadiz........... 83,8 90,0 51. Melila....... 573 627

36. Soria............. 83,8 107,0 52 Badajoz...... 496 484

GRAFICO 1

CONVERGENCIA REAL DE LA RENTA REGIONAL POR HABITANTE
DE LAS AUTONOMIAS ESPANOLAS FRENTE A LA MEDIA EUR-15 = 100

[

Mas del 20%
Del 15 al 20%
Del 11 al 15%
Menos del 11%

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 170
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2002

29




20'6 ¥9'8 716 996 ¥G'6 10'6 62'6 OJoN [BUOIOBN OMOYY %
£L'El £9'cl 80'El v62l 90'el 862! Lo'et olt4 rendeg ep ownsuod %
G1'ze Le'ze ee'ze 0922 0922 G0'2e oe'ze ojnig |BUOIOBN 0I0YY %
£61°099 182809 £81°'G9G £G€°22S LELYBY 082" ¥9P 98/°/¢Y ojnig Jousju| oonpoid

'VIHOW3W OHd
260'91 0L6°L1 vaLL 191" |- vee'S- v9L2l- LI9VL- Seoliqnd SeuolBASIUILDY e
€388yl 62071 86’8l 650°te 69l'Le €262 ¥ES'82 seflwey e
659°L2 665'92 196'Ve 90182 91262 Lv9'Se 292°92 010N| 8P SBUY UIS SauoIoNYsSU| & sesaidw] ‘SaPEPSINOS e
¥09'85 86525 £69°LS 866°09 ISL°LY rLLey 6,90V 013N T¥NOIOVYN OHHOHY
800°01L vev'6 £8€'8 628°L 8L zLoL 7859 Sedl|qnd SauoeASIUIWPY e
801'52 8EL'ee ¥65°02 alogl 88€°LlL ¥20'91 L00°G} sefiuey o
/8L°¥S 922°05 £00°SY 088" ¥ /89°6E R AAPL ove'se 0Jan| 8P SBUl} UIS SaUOIONYISU| d sesaidw3 ‘sapepsioos e
£0€°68 886°28 ov6'el G2e'89 £25'79 692°09 1£6°95 :0rl4 W.LIdvD 3d OWNSNOD
00492 v6€’12 9191 29€'9 vige 2SS €€0'8- SEOl|gNd SeuolelSiUlWPY e
196'6€ 19218 205°6€ S.92r 185y §5Z'SY LYS'Ev seliwe e
ove’L8 628'9. ¥96°69 982°0.L £06'19 088'29 20129 010N| 8P SBUI UIS SAUOIONYISU| @ sesaidw ] ‘sopeperoog e
L06°L¥L 985Gl £eg9's2lL £2E611 I9L1LL £8£°20} 01926 :01Ndd TYNOIOYN OHHOHY

1002 0002 6661 8661 1661 9661 G661

I OHAvNO

(soan3 ap sauo||iN)

OLNdd TVNOIOVN OHHOHY
(VNVdS3 3a OONVE A 3NI) SYHIIONVNI4 SYLNIND A VNYJS3I 3d TVNOIOVN avairiigvy.iNnod



L6'LL 99°LL 95'LL g9'ol 250l 56'6 L2'0l OlaN |euoioeN ououyY %
69l 1521 512k 9z'cl 9r'zl1 Gyl 9521 oli] jeyde) ep ownsuo) %
09've £2've LL'eg 88'ce g6'ce ov‘ez 11'22 0inig [eUOIOEN OLI0YY %
v'LL2€0L 0'692°099 ¥'996'609 2'089'€95 £'1e9°€es g‘c08’ L6k 0'v66'091 onig Jousiuj oyonpold

‘VIHOW3IW OHd
6°160'0L 8'046°LL 9'veL L L69¥"L- 6'VEL V- 8'€92°21- 9'919'v1- SBOlqNd SauowensIuWpy e
9'L00°Lv g'alL’se 6'26L°L€ 9'zeree 8'98G5'v¢ £'€eZ°9¢ 2'201°se seljjuey e
8Ly 92 v'sieog 0'sv6've 8'%06°L2 L'Z1ese §'891°Ge ,'986°9¢ 010N| 8D sBUY UIS SBUOIONYISU| & sesaidw] ‘sepepaloog e
£'eegee ¥'200°LL §'125°0L 1'298°65 0'690°GS 0'8E6°8Y 8'2L0°L¥ ‘OL3N TYNOIOVN OHHOHY
1'800°01 g'ver's p'ege’ 2'0e8’L 6'Lyv L 81107, 9'c8S'9 Sedliqnd ssucloelsiuILPpY e
L‘goL'se £'gee’ee 5'¥89°02 9'e6E6L g'rolgt 0°L00°LL 0'266'S1 Seljiey e
2'/8L¥s ¥'992°05 L'€00°St 0'088’L¥ 6'989°6¢ g'eee /e gLvese 0I0N| 8p saul uls sBUCIONISU| @ sesardw ‘sopepeloog e
¥'€0e'68 6'820°c8 0°LL0VL e'v0L69 1'9e2'59 1'ore 19 8'916°LS -0Orld TvLlidvD 3d OWNSNOD
0'001°92 0'g6e’le 0'891°9l 0'L9€9 o'eLLe 0'es.'G- 0'€e0’8- SEQIqNd seuoloeisiuLpY e
2'601'99 §'P50°29 v'ear'es g'Leses 1'889°25 E'vE€C' €S L'v60°1S seljwed e
0'626°08 8'186'0, 1'8¥6°69 8°98/'69 0'v06'¥9 8°10.29 6'2e6°19 010N} 8p saul UIS SBUOIdNYISU| & sesaidl] ‘Sapepeioos e
L'8EL'ELL €'1€0'09} 5865 ¥¥lL 0°296'821 L'soe0g1 L'y8L0LL 9'686'v01 ‘01NHE TYNOIOVN OHHOHY

Lo0e 000c 6661 8661 661 9661 S661

¢ 0odavno

(soan3g ap sauo|In)

Olndd TYNOIOVN OHHOHY
(SYONN4 NOIOVANN4d) TYNOID3Y OJINONOD3 3ONVIVE



ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Coérdoba
Granada
Huelva
Jaén
Maélaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTAERIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo

CASTILLA Y LEON

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

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

1995
6.664,3
941,6
1.196,2
574,2
443,7
806,8
568,5
1.849,4
283,98
3.685,4
645,9
438,3
2.601,2
1.672,4
4.450,3
2.788,9
1.484,8
1.304,1
1.201,9
3.139,6
519,0
907,6
279,2
674,7
759,1
5.700,8
231,5
1.292,7
1.148,7
467,7
726,7
350,8
253,7
979,1
251,9
24.898,0
17.987.,5
2.044,8
1.262,0
3.603,7
10.874,5
3.498,5
1.922,6
5.453,4
7723
386,3
386,0
4.977,0
22945
4431
404,7
1.834,7
21.417,8
2.002,3
2.218,5
7.988,8
1.380,4
2.974,5
3.633,9
954,2
-215,3
-202,1
104.989,6

AHORRO NACIONAL BRUTO

MILLONES DE EUROS

1996
7.558,9
937,4
1.179,1
690,7
547,6
800,0
621,9
2.031,3
750,9
3.885,5
648,9
440,0
2.796,6
1.647,4
4.704,2
2.885,2
1.543,4
1.341,8
1.274,7
3.385,4
583,7
982,9
3121
7271
809,6
5.663,6
236,2
1.268,7
1.165,9
470,5
750,6
344,6
275,0
870,6
291,56
26.084,0
19.261,4
2.024,1
1.295,5
3.503,0
10.561,7
3.340,4
1.918,4
5.302,9
966,7
4794
487,3
4.964,2
2.286,6
432,1
449,0
1.796,5
23.360,8
2.007,7
2.316,7
8.279,0
1.512,0
3.088,3
3.678,7
998,1
-179,4
-180,3
110.184,1

1997
8.282,4
1.020,9
1.338,2

668,3
629,0
817.5
555,7
2.242,4
1.010,4
4.208,1
660,4
4423
3.105,4
1.605,6
5.168,8
3.255,4
1.700,8
1.554,6
1.508,9
3.464,9
565,1
1.031,4
280,2
738,9
8493
5.859,2
286,0
1.387,4
1.280,4
4949
853,8
368,2
2835
676,3
228,7
28.290,0
21.208,1
2.100,9
1.290,3
3.690,7
11.828,3
3.777,3
2.109,8
5.941,2
995,8
524,8
4710
5.225,8
24279
4247
382,4
1.990,8
26.354,2
2.180,9
2.489,4
8.889,8
1.661,4
3.177,4
4.051,0
1.070,5
-192,1
-178,8
120.305,1

1998
8.448,8
1.017,4
1.462,4

599,5
609,9
843,6
524,7
2.423,9
967,4
4.243,9
654,9
420,8
3.168,2
1.681,8
5.530,7
3.896,1
2.126,6
1.769,5
1.611,8
3.722,7
6122
1.066,2
298,3
827,3
9187
5.828,3
249,1
1.404,5
1.269.9
502,4
841,0
351,9
276,1
688,3
245,1
30.967,9
23.091,5
2.203,2
1.425,1
4.158,1
13.763,0
4.349,1
2.422,2
6.991,7
1.059,9
564,5
4954
5.300,4
2.450,0
4458
415,9
1.988,7
26.959,4
23815
2.709,9
9.934,2
1.850,4
3.398,9
4.684,9
1.178,1
-194,8
-189,7
128.833,9

1999
10.051,4
1.149,6
1.509,6
775,1
598,8
870,1
708,7
2.877,5
1.564,0
4.639,5
707,2
4247
3.507,6
1.813,8
6.183,7
3.973,5
2.145,4
1.828,1
1.586,5
4.080,7
641,0
1.203,8
321,1
870,0
1.044,8
6.868,5
299,3
1.654,8
1.249,4
592,6
961,6
4211
333,1
1.009,5
347,1
34.558,1
25.852,8
2.821,3
1.482,3
4.401,7
15.814,7
5.100,4
2.652,2
8.062,1
985,7
581,7
404,0
5.633,5
2.631,5
453,3
310,7
2.238,0
31.030,8
2.775,9
2.852,2
10.838,9
2.023,9
3.759,7
5.055,3
1.235,2
-170,6
-153,5
144.598,5

TABLA 1

2000 2001
11.275,1 12.331,8
13716 1.526,9
1.569,3 1.407,9
879,6 977.3
709,3 820,3
965,4 1.046,9
787,0 875,9
3.267,5 3.596,0
1.725.4 2.080,6
5.129,8 5.506,1
771,2 815,8
470,3 496,1
3.888,3 4.194,2
2.134,6 2.369,8
6.763,7 7.257,8
4.819,5 5.270,1
2.606,9 2.858,9
2.212,6 2.411,2
1.764,7 1.932,7
4.483,6 4.875,4
718,8 777.5
1.305,3 14137
341,4 365,6
972,8 1.059,0
1.145,3 1.259,6
7.355,9 7.505,0
299,7 330,8
1.797.2 1.934,7
1.282,7 1.366,2
627.2 76,3
972,6 1.076,2
433,6 481,1
354,7 388,5
1.207,3 868,3
380,9 382,9
38.671.7 417138
28.826,0 31.074,5
3.180,0 3.458,1
1.646,2 1.793,0
5.019,5 5.388,2
17.589,2 19.255,1
5.627,1 6.211,6
2.939,4 3.210,4
9.022,7 9.833,1
1.168,7 1.284,2
76,6 738,9
492,1 545,3
6.326,9 6.854,3
2.961,1 3.235.7
515,2 588,9
454,2 498,0
2.396,4 25317
33.456,7 36.298,4
3.010,8 3.259,0
3.136,2 3.403,5
11.938,3 12.911,3
2.200,5 2.364,0
4.095,5 4.417.7
5.642,3 6.129,6
1.376,7 1.471,7
-199,2 -191,2
-171,6 -169,9
160.031,3  173.1387



SBISILLLIOJUODUI SO|

\ los que piden un poco MAas

\ los que quieren llegar mas lejo

Hay quien se conforma con lo que tiene. En cambio, hay quien pretende ir un J’E
boco mas alla en todo lo que hace. Son los inconformistas. Los que miran las j‘fF
ue piensan en el futuro.En Caixa Catalunya estamos

orque nos hacen mirar mas lejos, llegar mas lejos. CAIXA CATA LU NYA




Tenemos 4.500 oficinas para hablar con personas como tu. ¢ Hablamos?

il
i




ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cérdoba
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 Corufia
Lugo
QOurense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guiplizcoa
Vizcaya
RIOJA ({LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

1995
4.976,5
447 4
642,5
566,1
495,5
369,8
413,5
955,3
1.086,4
1.939,5
383,9
223,4
1.332,2
1.192,1
1.814,1
2.900,6
1.497,2
1.403 4
760,6
1.852,3
362,9
4823
227,3
219,8
560,0
3.279,4
220,7
522,4
620,0
243,5
443,0
1937
158,2
635,1
242,8
9.091,6
6.746,5
971,9
553,5
819,7
5.077,7
1.644,9
678,3
2.754,5
955,8
548,8
407,0
2.659,2
1.112,3
382,8
339,5
824,6
8.104,6
1.029,9
1.076,7
3.622,9
590,1
1.273,9
1.758,9
557,2
106,86
97,4
51.094,7

AHORRO BRUTO DE LAS FAMILIAS

MILLONES DE EUROS

1996

5.628,0
503,9
725,2
641,4
5662,7
417,2
457,9
1.069,8
1.249,9
2.031,9
393,8
233,0
1.405,1
1.226,1
1.833,4
3.082,6
1.603,4
1.479,2
793,7
1.950,9
378,8
508,0
243,0
231,2
589,9
3.449,8
233,1
562,1
630,1
258,0
467,0
208,9
166,6
672,7
251,3
9.294,5
6.895,0
980,8
570,7
848,0
5.175,8
1.683,2
690,1
2.802,5
986,7
571,4
415,3
27419
1.145.4
404,3
341,9
850,3
8.336,7
1.066,8
1.074,4
3.759,0
606,5
1.336,7
1.815,8
585,2
111,2
105,7
53.234,3

1997

5.486,2
480,2
697,2
611,2
576,6
396,7
4489
1.043,2
1.232,2
2.056,0
396,8
240,8
1.418,4
1.229,7
1.931,7
3.106,8
1.595,2
1.511,6
793,9
2.037,1
398,3
529,8
2496
230,3
629,1
3.562,2
2432
584,2
648,7
268,1
4925
214,4
178,8
672,9
259,4
8.587,1
6.383,4
903,7
510,3
789,7
47815
1.551,1
636,7
2.503,7
1.009,8
585,5
424,4
27775
1.171,1
397,3
346,4
862,7
8.392,4
1.078,8
995,1
4.013,2
621,8
1.436,5
1.954,9
616,0
120,0
113,0
52.688,1

1998

5.420,4
4825
702,7
594,9
576,2
397,6
4440
1.024,5
1.198,0
1.908,6
362,2
212,9
1.3335
1.058,6
1.766,8
3.332,5
1.708,9
1.623,6
733,5
1.939,8
386,5
501,4
235,1
2222
594,6
3.381,3
2245
561,8
617,8
256,0
466,3
203,7
168,1
638,9
244,2
9.581,0
71145
996,6
575,5
894,4
5.160,8
1.693,1
708,8
2.758,9
890,2
575,8
414,4
24759
1.041,8
357,1
305,5
7715
7.672,6
953,3
1.022,3
44234
695,8
1.507,4
2.220,2
639,8
118,7
108,6
52,688,1

1999
6.116,0
543,5
798,6
670,6
623,5
4284
513,6
1.169,8
1.368,0
2.122,6
4176
235,6
1.469,4
1.234,2
1.984,4
3.527,9
1.818,0
1.709,9
798,5
22346
443,1
576,4
267,5
2443
703,3
42838
292,6
701,7
780,2
328,3
590,0
260,6
202,3
831,7
296,4
10.037,2
7.370,2
1.079,6
622,4
965,0
5.763,0
1.907,8
754,0
3.101,2
1.097,1
639,1
458,0
2.952,5
1.228,6
429,8
357,8
936,3
8.369,4
1.150,6
1.101,1
48339
779,6
1.700,9
2.353,4
624,6
1271
123,9
58.482,4

TABLA 2

2000
6.242,9
580,9
807,0
675,2
626,8
431,4
515,9
1.234,0
1.371,7
2.230,6
430,5
2450
1.555,1
1.285,7
2.089,4
3.765,8
1.936,7
1.829,1
846,6
2.334,4
476,1
599,2
270,7
256,3
732,1
4.616,1
3134
766,3
842,9
351,0
617,5
286,7
2212
890,2
326,9
10.972,1
8.040,6
1.191,5
675,2
1.064,8
6.225,3
2.053,9
815,0
3.356,4
1.168,1
6785
489,6
3.076,4
1.291,5
455,2
378,2
951,5
8.783,1
1.221,4
1.127,4
5.146,8
809,9
1.826,2
2510,7
674.6
124,3
1235
62.054,5

2001
6.714,9
624,4
868,4
722,4
674,2
460,4
554,1
1,340,9
1.470,1
2.348,4
4516
257,6
1.639,2
1.348,9
22294
3.981,5
2.056,9
1.924,6
903,1
2.477,7
505,1
636,6
287,7
268,9
7794
4.895,1
331,4
808,4
875,8
367,9
683,6
303,7
2334
945,1
3458
11.636,1
8.518,3
1.278,2
714,2
1.125,4
6.720,3
2.229.6
873,4
3.617,3
1.237,5
725,0
512,5
3.270,9
1.369,6
481,3
401,0
1.019,0
9.385,0
1.312,5
1.199,4
5.4737
855,4
1.939,8
2.678,5
711,0
132,3
132,0
66.109,7



ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cérdoba
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

CASTILLAY LEON

Avila
Burgos
Ledn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Glrona
Lleida
Tarragona
C. VALENCIANA
Alicante
Castelldn
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caceres
GALICIA

A Coruiia
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guiptizcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

AHORRO BRUTO SOCIEDADES Y EMPRESAS

E INSTITUCIONES NO LUCRATIVAS
MILLONES DE EUROS

1995
7.932,3
641,5
1.548,0
777,0
830,4
632,4
602,7
1.145,2
1.755,1
1.875,8
421,6
347.9
1.106,4
1.728,0
1.164,8
2.081,4
1.114,3
967,1
609,3
2.468,7
350,0
719,0
193,7
489,9
716,1
4,771,0
216,5
923,3
827,89
309,4
607,8
284,8
156,2
1.079,2
365,9
12.234,5
8.090,3
843,4
688,6
2.612,2
5.846,7
1.992,9
1.082,7
27711
984,3
499,5
484,8
3.761,6
1.728,7
458,1
419,0
1.155,8
8.917,4
1.571,4
1.233,4
4.115,8
7917
1.632,8
1.691,3
504,4
69,2
57,8
61.927,9

1996
7.847,0
645,0
1.530,9
804,6
830,6
618,0
586,3
1.108,2
1.723,4
1.883,2
427,8
353,0
1.102,4
1.786,4
1.262,9
2.198,9
1.160,6
1.038,3
762,8
2.478,0
3537
705,6
210,2
505,7
702,8
4.250,4
193,8
807,6
731,8
2755
568,8
2515
142,8
945,0
333,6
12.638,3
8.477.7
853,8
696,8
2.610,0
5.728,6
1.866,1
1.086,7
2.775.8
1.025,2
509,0
516,2
3.735,7
1.762,4
440,6
419,2
1.113,5
9.538,8
1.547,8
1.258,5
4.106,4
809,6
1.612,3
1.684,5
521,7
73,3
57,9
62.701,8

1997
8.155,8
715,4
1.605,2
772,4
837,5
657.8
622,6
1.124,5
1.820,4
1.863,5
420,1
353,2
1.090,2
1.817,0
1.394,4
2.390,3
1.258,1
1.132,2
815,8
2.524,7
356,9
7217
216,7
514,8
714,6
4.350,5
198,1
815,0
775,0
280,1
583,2
256,6
145,5
961,1
3359
12.952,6
8.687,2
855,9
692,8
2.716,7
6.071,0
1.903,5
1.176,2
2.991,3
980,6
4982
482,4
3.842,2
1.796,0
459,3
4252
1.161,7
9.999,1
1.577,8
1.333,3
4.186,2
912,0
1.596,0
1.678,2
511,9
76,6
60,7
£4.904,0

1998
8.510,2
762,1
1.704,5
788,9
855,7
686,0
662,3
1.197,5
1.853,2
1.929,7
424,8
362,4
1.142,5
1.917.3
1.454,3
2.831,9
1.528,5
1.303,4
8171
2.802,2
383,1
7734
2424
606,5
796,8
4.530,2
203,1
868,8
808,4
2950
615,3
263,9
150,6
979,9
345,2
13.606,5
8.968,1
888.2
7257
3.024,5
6.624,4
2.022,4
1.281,4
3.320,6
1.008,8
5136
495,2
3.998,9
1.853,9
516,7
4432
1,185,1
11.216,1
1.745,0
1.431,3
4.646,5
1.015,5
1.722,9
1.908,1
567,1
82,4
64,9
69.784,8

1999
9.072,7
829,8
1.720,6
8133
883,4
710,0
775,6
1.343,5
1.996,5
1.819,6
409,7
333,8
1.076,1
1.875,3
1.377,5
2.861,9
1.508,6
1.353,3
8179
2.797,5
381,9
779,2
231,6
576,5
828,3
4.534,6
212,2
869,6
812,9
316,4
613,0
264.,8
133,1
967,5
345,1
13.563,4
8.890,5
879,6
751,2
3.042,1
6.703,1
1.976,6
1.275,4
3.451,1
1.059,2
553,3
505,9
3.994,2
1.859,9
519,9
4475
1.166,9
11.128,1
1.745,9
1.413,2
4.538,6
1.000,7
1.681,3
1.856,6
498,4
81,5
65,5
69.948,1

TABLA 3

2000
9.826,8
919,7
1.778,7
907,5
982,6
783,6
865,5
1.462,6
2.126,6
1.994,1
460,3
363,1
1.170,7
2.052,9
1.504,4
3.141,4
1.656,6
1.484,8
897,2
3.062,3
419,4
841,5
252,1
653,4
895,9
5.004,8
2353
962,9
892,8
3524
664,9
295,3
1441
1.070,3
386,8
15.016,9
9.746,1
999,9
832,0
3.438,9
7.305,5
21414
1.375.3
3.788,8
1.186,8
613,0
573,8
4.406,6
2.080,5
582,9
4828
1.260,4
12.078,4
1.915,3
1.583,4
4.901,7
1.073,4
1.801,0
2.027,3
542,5
89,5
71,3
76.581,8

2001
10.393,4
988,4
1.868,6
955,6
1.034,7
815,5
925,8
1.568,8
2.236,0
2.085,8
480,1
376,0
1.229,7
2.155,3
1.589,5
3.328,6
1.756,5
1.572,1
951,5
3.268,6
4474
897,9
262,5
709,1
951,7
5.294,2
2479
1.021,9
9315
378,9
708,1
310,6
150,9
1.134,6
409,8
15.892,5
10.303,1
1.062,1
875,56
3.651,8
7.661,0
2.275,8
1.475,2
3.810,0
1.262,5
649,2
613,3
4.655,1
2.199,3
616,3
512,3
1.327,2
12.785,3
2.026,6
1.678,6
5.151,5
1.135,6
1.893,9
2.122,0
578,7
94,5
75,8
80.929,0



ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cérdoba
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

CASTILLAY LEON

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

A Coruiia
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guiptizcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

AHORRO BRUTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

1995
-6.244,5
-147.3
-994,3
-768,9
-882,2
-195,4
-447.7
-251,1
-2.557,6
-130,0
-159,6
-133,0
162,6
-1.247,7
1.471,4
-2.193,1
-1.128,7
-1.066,4
-168,0
-1.181,4
-193,9
-293,7
-141,8
-35,0
-517,0
-2.349,6
-205,7
-153,0
-301,2
-85,2
-324,1
-127,7
-60,7
-735,2
-356,8
3.571,9
3.150,7
2295
19,9
171,8
-49,9
-139,3
161,6
72,2
-1.167,8
-662,0
-505,8
-1.443,8
-546,5
-397,8
-353,8
-1457
4,395,8
-599,0
-91,6
250,1
1,4
67,8
183,7
-107.4
-391,1
-357,3
-8.033,0

MILLONES DE EUROS

1996
-5.916,1
211,5
-1.077,0
-755,3
-845,7
-235,2
-422,3
1467
2,222 4
-29,6
-172,7
-146,0
289,1
-1.365,1
1.807,9
-2.396,3
-1.220,6
-1.175,7
-281,8
-1.043,5
-178,8
-230,7
-141,1
-9,8
-483,1
-2.036,6
-190,7
-101,0
-206,0
-63,0
-285,2
-115,8
-34,4
-747,1
-293,4
4.151,2
3.888,7
189,5
28,0
45,0
-342,7
-208,9
141,6
-275,4
-1.045,2
-601,0
-444,2
-1.513,4
-621,2
-412,8
-312,1
-167,3
5.485,3
-608,9
-16,2
413.6
95,9
139,3
178,4
-108,8
-363,9
-343,9
-5.752,0

1997
-5.359,6
1747
-964,2
-715,3
-785,1
-237,0
-515,8
747
-2.042,2
288,6
-156,5
-151,7
596,8
-1,441,1
1.842,7
-2.241,7
-1.152,5
-1.089,2
-102,8
-1.096,9
-190,1
-220,1
-188,1
6,2
-494,4
-2.053,5
-155,3
-11,8
-143,3
-53,3
-221,9
-102,8
-40,8
-957,7
-366,6
6.750,3
6.137,5
341,3
87,2
184,3
975,8
3227
296,9
356,2
-994,7
-558,9
-435,8
-1.393,9
-539,2
-431,9
-389,2
-33,6
7.962,7
-475,7
161,0
690,4
127,6
144,9
417,9
-57,4
-388,7
-352,5
2.713,0

1998
-5.481,8
-227,2
-944,8
-784,3
-822,0
-240,0
-581,6
201,9
-2.083,8
405,6
-132,1
-154,5
692,2
-1.294,1
2.309,6
-2.268,3
-1.110,8
-1.157,5
61,2
-1.019,3
-157,4
-208,6
-179,2
1,4
-472,7
-2.083,2
-178,5
-26,1
-156,3
-48,6
-240,6
-115,7
-42,6
-930,5
-344,3
7.780,4
7.008,9
408,4
123,9
239,2
1.977,8
633,6
432,0
912,2
-939,1
-524,9
-414,2
-1.174,4
-445,7
-428,0
-332,8
32,1
8.070,7
-316,8
256,3
864,3
139,1
168,6
556,6
-28,8
-395,9
-363,2
6.361,0

1999
-5.137,3
-223,7
-1.009,6
-708,8
-908,1
-268,3
-582,5
364,2
-1.800,5
697,3
-120,1
-144,7
962,1
-1.295,7
2.821,8
-2.4186,3
-1.181,2
-1.235,1
-29,9
-951,4
-184,0
-151,8
-178,0
49,2
-486,8
-1.949,9
-205,5
83,5
-343,7
-62,1
-241.4
-104,3
-2,3
-789,7
-294,4
10.957,5
9.592,1
862,1
108,7
394,6
3.348,6
1.216,0
622,8
1.509,8
-1.170,6
-610,7
-559,9
-1.313,2
-457,0
-496,4
-494,6
134,8
11.533,3
-120,6
337,9
1.466,4
243,6
3775
845,3
112,2
-379,2
-342,9
16.168,0

TABLA 4

2000
-4.794,6
-129,0
-1.016,4
-703,1
-900,1
-249,6
-594,4
570,9
-1.772,9
905,1
-119,6
-137.8
1.162,5
-1.204,0
3.189,9
-2.087,7
-986,4
-1.101,3
20,9
-913,1
-176,7
-135,4
-181,4
63,1
-482,7
-2.265,0
-249,0
68,0
-453,0
-76,2
-309,8
-148,4
-10,6
-753,2
-332,8
12.682,7
11.039,3
988,6
139,0
515,8
4.058,4
1.431,8
749,1
1.877,5
-1.186,2
-614,9
-571,3
-1.156,1
-410,9
-622,9
-406,8
184,5
12.595,2
-125,9
425,4
1.889,8
317,2
468,3
1.104,3
159,6
-413,0
-366,4
21.395,0

2001
-4.776,5
-85,9
-1.329,1
-700,7
-888,6
2290
-604,0
686,3
-1.625,5
1.071,9
-115,9
-137,5
1.325,3
-1.134,4
3.438,7
-2.040,0
-954,5
-1.085,5
78,1
-870,9
-175,0
-120,8
-184,6
81,0
-471,5
-2.684,3
-248,5
104,4
-441,1
-70,5
-315,5
-133,2
42
-1.211,4
-372,7
14.185,2
12.253,1
1.117.8
203,3
611,0
4.873,8
1.706,2
861,8
2.305,8
-1.215,8
-635,3
-580,5
-1.071,7
-333,2
-508,7
-415,3
1855
14.128,1
-80,1
5255
2.286,1
373,0
584,0
1.329,1
182,0
-418,0
-377,7
26.100,0



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

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Cludad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo

CASTILLA Y LEON

Avila
Burgos
Leén
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C. VALENCIANA
Alicante
Castell6én
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caéceres
GALICIA

A Coruha
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guipdzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

1995
6.640,8
495,0
979,4
665,0
738,9
506,1
541,9
1.187,1
1.527,4
1.998,1
3271
251,2
1.419,8
1.745,3
1.277.2
2.039,8
1.069,6
970,2
701,7
2.1871
384,2
670,6
209,9
279,8
642,6
3.470,9
180,6
566,7
630,7
251,9
497,8
182,6
1311
788,8
240,7
11.672,8
8.773,6
1.084,4
632,7
1.182,1
5.853,6
1.776,3
828,5
3.248,8
1.058,7
515,7
543,0
3.256,6
1.404,8
402,2
391,3
1.058,3
9.273,7
1.300,7
986,4
3.876,2
623,3
1.148,7
2.104,2
445,2
71,2
60,8
57.916,8

CONSUMO DE CAPITAL FIJO

TOTAL SECTORES
MILLONES DE EUROS

1996
7.019,1
520,2
1.036,9
701,7
780,0
535,3
569,7
1.258,7
1.616,6
21111
344,6
266,8
1.499,7
1.834,5
1.3567,6
2.147.9
1.128,8
1.019,1
7414
2.305,9
409,3
701,5
222,9
296,0
676,2
3.666,9
191,7
600,2
668,4
269,9
519,4
193,7
138,9
830,9
253,8
12.403,6
9.337,3
1.145,7
665,6
1.265,0
6.146,0
1.860,7
872,4
3.412,9
1.124,6
553,2
571,4
3.446,6
1.483,5
428,1
4147
1.120,3
9.818,9
1.378,4
1.040,3
4.086,3
650,6
1.218,5
2.217,2
477,5
75,4
64,1
61.246,1

1997
7.480,7
559,5
1.096,8
745,3
834,9
568,7
604,0
1.345,6
1.725,9
2.254,0
367,6
283,11
1.603,3
1.953,6
1.448,6
2.292,1
1.208,0
1.084,1

784,3

2.462,9
436,3
753,2
233,8
316,6
723,0

3.910,4
204,2
645,3
704,0
289,5
556,2
204,6
1473
886,0
273,3

13.202,7

9.936,3

1.219,0
712,0

1.335,4

6.558,3

1.996,1
924,3

3.637,9

1.204,1
592,7
6114

3.656,0

1.575,4
4521
437,7

1.190,8

10.437,3

1.467,6

1.110,9

4.356,5
687,5

1.296,9

2.372,1
508,7

80,3
69,1
65.236,1

1998
7.927,1
590,2
1.159,6
786,7
880,8
606,4
637.,4
1.433,7
1.832,3
2.399,8
389,0
300,7
1.710,1
2.061,5
1.543,1
2.449,8
1.289,1
1.160,7
838,2
2.609,2
463,0
794,5
2474
334,9
769,4
4.144.8
214,8
682,8
743,8
304,7
591,1
216,6
155,2
946,5
289,3
13.995,3
10.513,2
1.299,7
759,8
1.422,6
6.956,9
2.101,5
978,5
3.876,9
1.284,5
633,1
651,4
3.878,8
1.678,8
477,2
464,3
1.258,5
11.043,8
1.551,8
1.175,6
4.540,1
726,0
1.379,5
2.434,6
5453
85,4
73,3
69.104,3

1999
8.449,6
638,2
1.217,3
828,1
948,3
645,8
677.4
1.550,9
1.943,6
2.571,3
4142
3215
1.835,6
2.205,6
1.658,1
2.642,8
1.393,1
1.249,7
888.0
27811
496,8
849,8
260,7
351,9
821,9
4.419,1
227,5
728,7
799,5
3251
622,9
230,5
165,2
1.010,0
309,7
15.072,7
11.337,0
1.392,8
8154
1.527,5
7.453,4
2.258,4
1.050,4
4.144,6
1.349,6
666,7
682,9
4.139,5
1.780,0
502,6
494,2
1.362,7
11.912,5
1.665,2
1.270,9
4.842,5
776.9
1.464,8
2.600,8
578,0
92,4
787
74.071,0

TABLA §

2000
9.461,7
718,1
1.355,5
925,8
1.053,7
729,3
757,3
1.753,3
2.168,7
2.889,0
464,8
357,9
2.066,3
2.463,8
1.866,2
2.985,5
1.576,5
1.409,0
986,4
3.108,5
557,0
945,0
287,5
395,3
9237
4.945,9
254,2
816,6
897,0
367,0
702,3
254,1
182,7
1.124,8
347,2
16.891,7
12.675,9
1.570,1
915,6
1.730,1
8.376,3
2.557,8
1.191,2
4.627.3
1.514,9
7484
766,5
4.613,2
1.969,2
556,5
556,0
1.531,5
13.320,1
1.883,8
1.438,4
5.442,5
871,2
1.638,8
2.932,5
650,1
103,2
87,7
83.028,9

2001
10.171,0
776,2
1.446,7
993,4
1.131,1
784,0
805,9
1.907,0
2.326,7
3.107,3
4943
377,8
2.235,2
2.638,1
2.012,5
3.218,3
1.695,3
1.523,0
1.059,0
3.349,5
596,3
1.016,4
308,6
428,4
999,8
5.313,5
272,0
877.8
962,7
304,7
755,8
2721
194,7
1.209,7
374,0
18.181,8
13.644,8
1.690,4
982,3
1.864,3
9.019,8
2.752,1
1.290,8
4.976,9
1.625,7
798,4
827,3
4.962,7
2.125,1
594,5
583,5
1.649,6
14.338,8
2.023,7
1.647,6
5.823,6
940,7
1.741,6
3.141,3
705,3
110,5
94,7
89.303,4



ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cérdoba
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
Leon
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C. VALENCIANA
Alicante
Castellon
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caéceres
GALICIA

A Corufia
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guiptizcoa
Vizcaya
RIOJA (LA}
CEUTA
MELILLA
ESPANA

1995
2.283,1
185,6
317,9
2452
2298
149,9
210,2
4326
511,9
597,2
130,1
69,1
398,0
348,4
522,0
00,6
306,9
293,7
220,1
699,8
128,8
193,0
96,8
74,6
206,6
.125,1
83,0
169,4
212,2
93,5
143,2
71,8
48,6
207,0
96,4
2.808,7
1.987,2
324,4
204,6
2925
1.764,8
572,9
209,7
982,2
3515
204,0
147,5
'999,2
389,5
160,3
1232
326,2
2.104,0
355,6
225,1
809,5
150,3
284,2
3750
141,2
19,3
16,8
15.992,0

—_

CONSUMO DE CAPITAL FIJO

FAMILIAS

MILLONES DE EUROS

1996
2.421,9
194,9
338,2
261,4
2445
157,9
220,1
461,3
5436
635,9
138,4
73,4
4241
372,2
554,3
639,2
326,0
313,2
235,3
735,2
136,6
199,5
103,8
78,7
216,6
.193,9
88,5
180,2
225,8
99,8
152,7
77.1
51,7
217,3
100,8
2.998,8
2.122,8
346,8
216,9
312,3
1.851,3
599,3
2228
1.029,2
372,5
216,6
155,9
1.069,9
417,3
171,6
132,3
348,7
2.258,5
379,3
239,0
854,9
151,8
303,7
399,4
150,0
20,9
18,0
17.001,0

-

1997
2.578,8
211,9
357,5
275,9
260,3
168,1
2322
496,1
576,8
672,9
146,0
76,7
450,2
394,7
591,1
685,0
350,2
3348
2482
789,5
146,3
217,8
107,0
83,8
2346
1.284,6
94,6
197,2
240,1
108,7
165,9
81,0
54,3
233,5
109,3
3.180,1
2.247,8
367.6
2335
331,2
1.993,3
649,7
234,6
1,109,0
401,3
233,5
167.,8
1.124,5
439,1
178,1
138,4
368,9
2.383,5
4033
257,3
9108
161,7
3245
4246
160,5
22,5
19,4
18.101,3

1998
2.758,1
225,1
384,6
293,0
276,8
180,4
246,5
538,5
613,2
730,8
157,3
81,9
491,6
416,9
635,0
7434
379,8
363,6
270,5
850,6
158,2
232,6
114,6
90,2
255,0
1.372,5
98,3
210,5
254,8
116,2
179,0
85,7
56,7
254,5
116,8
3.399,4
2.384,5
400,3
254,2
360,4
2.158,4
694,4
248,2
1.215,8
438,1
2537
182,4
1.202,2
478,7
188,3
146,9
388,3
2.531,5
428,9
2775
966,2
170,2
349,0
447,0
171,1
23,9
20,6
19.393,6

1999
2.930,4
246,9
4031
307,9
2952
190,3
259,8
584,2
643,0
769,7
165,6
85,6
518,5
438,2
684,8
798,9
412,1
386,8
2818
904,0
172,3
247,8
119,7
94,8
269,4
1.453,1
102,7
224,5
273,9
122,4
188,0
89,6
60,3
268,2
123,5
3.668,2
2.584,9
422,7
274,2
386,4
2.274,7
7422
2619
1.270,6
449,4
259,6
189,8
1.275,6
499,7
197,9
156,0
4220
2,728,1
463,6
297,8
1.036,0
179,2
368,3
488,5
183,0
253
21,9
20.684,5

TABLA 6

2000
3.295,8
279,0
452,4
3458
334,4
214,6
291,7
661,3
716,6
865,9
185,2
96,5
584,2
499,2
780,8
905,0
465,7
439,3
315,6
0163
193,4
278,0
133,4
107,4
304,1
636,7
115,5
253,4
307,8
138,7
212,1
99,8
66,1
303,4
139,9
4.144,3
2.921,0
480,6
306,9
435,8
2.572,1
845,4
295,8
1.430,9
504,8
291,9
212,9
1.435,2
564,5
220,7
175,4
474,86
3.079,1
521,8
3355
1.169,0
202,4
415,1
551,5
208,0
28,5
247
23.338,3

—

—_

2001
3.541,0
300,2
4854
371,5
359,2
230,7
307,5
717.8
768,7
932,1
197,8
102,5
631,8
534,9
840,0
974,7
501,4
473,3
338,6
1.096,3
2079
298,9
143,2
118,9
327,4
.759,7
124,0
272,5
329,6
149,5
228,1
107,2
70,9
326,4
151,5
4.455,3
3.139,7
517.8
329,6
468,2
2.773,5
909,3
318,8
1.545,4
541,8
312,9
228,9
1.542,5
607,6
236,5
188,4
510,0
3.322,2
562,0
362,1
1.249,0
218,0
443,0
588,0
225,1
30,6
28,7
25.108,1

—_



ANDALUCIA
Almeria
Céadiz
Cérdoba
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
Castellén
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Céceres
GALICIA

A Corufia
Lugo
Qurense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guiplizcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

1995
3.217,9
2202
4743
288,2
361,9
278,7
218,6
603,3
772.7
1.108,9
128,0
129,8
851,1
1.194,5
646,9
1.133,9
605,1
528,8
382,4
1.092,9
166,5
372,8
61,1
155,6
336,9
1.762,1
48,0
318,3
318,7
118,6
267,9
66,4
41,9
482,1
100,2
8.135,2
6.271,9
685,3
363,5
8145
3.532,2
1.023,9
547,5
1.960,8
4386
1515
287,1
1.770,0
804,7
161,4
202,0
601,9
6.511,9
772,2
655,7
2.701,1
390,1
749,1
1.561,9
2447
22,0
18,1
35.341,2

CONSUMO DE CAPITAL FIJO

SOCIEDADES , EMPRESAS E INSTITUCIONES NO LUCRATIVAS
MILLONES DE EUROS

1996
3.382,8
230,1
499,6
300,4
380,2
295,0
2293
635,5
812,7
1.165,5
135,0
137.4
893,1
1.248,0
89,0
1.185,5
635,5
550,0
400,7
1.152,1
177.7
391,0
64,2
164,6
354,6
1.849,5
51,3
333,8
336,0
127,0
274,8
69,7
436
507,2
1086,1
8.632,5
6.669,0
719,5
380,9
863,1
3.705,8
1.070,6
5743
2.060,9
466,2
165,1
301,1
1.858,8
8417
1704
212,9
633,8
6.844,8
815,8
89,3
2.841,5
410,2
792,0
1.639,3
264,4
22,6
18,5
37.233,3

1997
3.614,9
2457
532,4
320,1
4089
312,1
244,9
680,1
870,7
1.245,5
146,3
146,3
952,9
1.331,9
735,3
1.262,6
679,0
583,6
4248
1.229,4
189,8
4165
68,5
176,7
377,9
1.964,0
54,4
355,4
351,2
135,3
2922
74,2
46,6
540,9
113,8
9.199,3
7.108,3
766,2
405,8
919,0
3.946,7
1.145,4
610,0
2.191,3
4976
176,2
321,4
1.980,2
897,7
182,0
2255
675,0
7.295,7
868,8
734,2
3.0313
4315
843,0
1.756,8
280,2
24,5
20,0
39.686,9

1998
3.817,8
257,4
563,7
339,0
428,9
332,0
258,3
717.6
920,9
1.316,8
153,6
155,6
1.007,6
1.408,7
779,1
1.340,7
719,9
620,8
450,2
1.292,3
200,2
4367
72,5
185,7
397,2
2.080,1
58,3
374,8
373,2
140,7
310,3
78,7
49,8
574,5
119,8
9.727,5
7.517.8
808,6
429,3
971,8
4.147.6
1.194,8
46,0
2.306,8
528,3
187,2
341,1
2.096,2
948,6
192,1
240,1
7154
7.717,5
919,8
771,2
3.135,5
456,5
893,4
1.785,6
303,9
25,9
20,9
41.880,0

1999
4.073,7
2752
589,9
357,1
4653
354,8
277,9
772,9
980,6
1.428,3
165,8
168,7
1.093,8
1.517,6
835,1
1.447,1
777,2
669,9
479,6
1.382,0
213,8
467,9
76,8
194,4
429,1
2.230,6
63,0
400,4
403,0
152,0
327,2
85,4
53,7
615,86
130,3
10.475,8
8.098,5
872,3
461,0
1.044,0
4.477,2
1.287,7
697,1
2.492,4
5585
201,1
357,4
2.242,5
1.010,2
2017
256,4
774,2
8.334,7
082,7
835,5
3.332,8
491,3
948,5
1.893,0
318,8
28,2
224
45.003,1

TABLA 7

2000
4.545,7
307,1
652,3
398,6
509,6
400,7
3104
868,1
1.098,9
1.602,5
185,7
187,4
1.229,4
1.686,0
932,6
1.835,2
883,2
752,0
529,0
1.539,7
240,9
516,8
82,4
217,9
4817
2.486,9
70,3
4486
451,6
170,6
368,5
92,5
59,7
680,3
144,8
11.695,3
9.014,3
977,8
519,0
1.184,2
5.016,1
1.455,2
792,1
2.768,8
626,4
2247
401,7
2.478,2
1.099,5
2202
288,2
870,3
9.277,7
1.109,0
948,4
3.745,9
549,8
1.058,8
2.137,3
356,3
31,0
24,5
50.266,4

2001
4.902,9
333,0
698,5
429,7
549,5
432,5
333,90
943,9
1.181,9
1.728,8
197.5
196,8
1.334,5
1.806,9
1.008,6
1.771,8
952,9
818,9
569,9
1.665,9
258,4
657,6
89,4
2348
625,7
2.681,8
75,5
483,7
487,6
184,2
398,1
99,5
63,7
733,3
156,2
12.608,2
9.715,9
1.054,7
557,8
1.279,8
5.409,8
1.570,4
862,6
2.976,8
675,4
241,4
434,0
2.679,5
1.195,0
235,5
306,89
942,1
9.995,6
1.194,8
1.021,8
4.015,9
596,4
1.124,3
2.295,2
388,2
33,5
26,9
54.187,2



ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cérdoba
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
CASTILLAY LEON
Avila
Burgos
Leén
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALURA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C. VALENCIANA
Alicante
Castellén
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Céaceres
GALICIA

A Corufia
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guiptizcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

1995

1.139,8
89,2
187,2
131,6
147,2
77,5
113,1
151,2
242,8
292,0
69,0
52,3
170,7
202,4
108,3
305,3
157,86
147,7
99,2
394,4
88,9
104,8
52,0
49,6
99,1
583,7
49,6
79,0
99,8
39,8
86,7
44,4
40,6
99,7
44,1
728,9
514,5
74,7
64,6
75,1
558,65
179,5
71,3
305,8
268,6
160,2
108,4
487,4
210,6
80,5
66,1
130,2
657.8
172,9
105,6
365,6
82,9
1154
167,3
59,3
29,9
25,9
6.583,6

CONSUMO DE CAPITAL FIJO
ADMINISTRACIONES PUBLICAS
MILLONES DE EUROS

1996

1.214,4
95,2
199,1
139,9
155,3
82,4
120,3
161,9
260,3
309,7
71,2
56,0
182,5
2143
114,3
3232
167.3
155,9
105,4
418,6
95,0
111,0
54,9
52,7
105,0
6235
51,9
86,2
106,6
43,1
91,9
46,9
43,6
106,4
46,9
772,3
545,5
79,4
67,8
79,6
588,9
190,8
75,3
322,8
285,9
1715
114,4
517,9
2245
86,1
69,5
137,8
715.6
183,3
112,0
389,9
88,6
122,8
178,5
63,1
31,9
27,6
7.011,8

1997
1.287,0
101,9
206,9
149,3
165,7
88,5
126,9
169,4
2784
335,6
75.3
60,1
200,2
227,0
122,2
3445
178,8
165,7
111,3
4440
100,2
118,9
58,3
56,1
110,5
661,8
55,2
92,7
112,7
45,5
98,1
49,4
464
111,6
50,2
8233
580,2
85,2
72,7
85,2
618,3
201,0
79,7
337,6
305,2
183,0
122,2
551,3
238,6
92,0
73,8
146,9
758,1
195,5
119,4
4144
94,3
129,4
190,7
66,0
33,3
29,7
7.447,9

1998

1.351,2
107,7
211,3
154,7
175,1
94,0
132,6
177.6
298,2
352,2
78,1
63,2
210,9
235,9
129,0
365,7
189,4
176,3
117,5
466,3
104,6
125,2
60,3
59,0
117,2
692,2
58,2
97,5
115,8
47,8
101,8
52,2
487
117,5
52,7
868,4
610,9
90,8
76,3
90,4
650,9
212,3
84,3
354,3
320,1
192,2
127,9
580,4
2515
96,8
77,3
154,8
794.8
203,1
126,9
438,4
99,3
137.1
202,0
70,3
35,6
31,8
7.830,7

1999
1.4455
118,1
224,3
163,1
187,8
100,7
139,7
193,8
320,0
3733
82,8
67,2
223,3
249,8
138,2
396,8
203,8
193,0
126,6
495,1
110,7
134,1
64,2
62,7
123,4
735,4
61,8
103,8
122,6
50,7
107,7
55,5
51,2
126,2
55,9
928,7
653,6
97,8
80,2
97,1
701,5
228,5
91,4
381,6
3417
206,0
1357
621,4
270,1
103,0
81,8
166,5
849,7
218,9
137,6
4737
106,4
148,0
219,3
76,2
38,9
34,4
8.383,4

TABLA 8

2000
1.620,2
132,0
250,8
181,4
209,7
114,0
155,2
223,9
353,2
420,6
93,9
74,0
252,7
278,6
152,8
445,3
227,6
2177
141,8
552,5
1227
150,2
71,7
70,0
137,9
8223
68,4
114,6
137.6
57,7
121,7
61,8
56,9
141,1
62,5
.052,1
740,6
11,7
89,7
110,1
788,1
257,2
103,3
427,6
3837
231,8
151,9
699,8
305,2
115,6
92,4
186,6
963,3
253,0
154,5
527,86
119,0
164,9
24377
85,8
437
38,5
9.424,2

-

2001
1.727.1
143,0
262,8
192,2
222,4
120,8
164,5
2453
376,1
446,4
99,0
78,5
268,9
296,3
162,9
471,8
241,0
230,8
150,5
587,3
130,0
159,9
76,0
74,7
1467
872,0
72,5
1216
145,5
61,0
129,6
65,4
60,1
150,0
66,3
118,3
789,2
117,9
94,9
1163
836,5
272,4
109,4
4547
408,5
244,1
164,4
740,7
3225
1225
98,2
1975
1.021,0
266,9
1637
558,7
126,3
174,3
258,1
92,0
46,4
41,1
10.008, 1

-



TABLA 9
AHORRO NACIONAL NETO

MILLONES DE EUROS

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ANDALUCIA 23,5 530,8 8017 521,7 1.601,8 1.813,4 2.160,8
Almeria 446,6 417,2 4614 427,2 511,4 653,5 750,7
Cadiz 216,8 142,2 2414 302,8 292,3 213,8 -38,8
Cérdoba -90,8 -11,0 -77,0 -187,2 -53,0 -48,2 -16,1
Granada -295,2 -232,4 -205,9 -270,9 -349,5 -344,4 -310,8
Huelva 300,7 264,7 248,8 237,2 224,3 236,1 262,9
Jaén 26,6 52,2 -48,3 -112,7 29,3 29,7 70,0
Malaga 662,3 772,6 896,8 990,2 1.326,6 1.514,2 1.689,0
Sevilla -1.243,5 -865,7 -715,5 -864,9 -379,6 -443,3 -246,1
ARAGON 1.687,3 1.774,4 1.954,1 1.844,1 2.068,2 2.240,8 2.398,8
Huesca 318,8 304,3 2928 265,9 293,0 306,4 321,56
Teruel 187,1 173,2 159,2 120,1 103,2 112,4 118,3
Zaragoza 1.181,4 1.296,9 1.502,1 1.458,1 1.672,0 1.822,0 1.958,0
ASTURIAS -72,9 -187,1 -348,0 -379,7 -301,8 -329,2 -268,3
BALEARES (ISLAS) 3.173,1 3.346,6 3.720,2 3.987,6 4.525,6 4.897,5 5.245,1
CANARIAS 749,1 737,3 963,3 1.446,3 1.330,7 1.834,0 2.051,8
Las Palmas 415,2 4146 4928 837,5 752,3 1.030,4 1.163,6
Sta. Cruz de Tenerife 333,9 322,7 470,5 608,8 578,4 803,86 888,2
CANTABRIA 500,2 533,3 7226 773,6 698,5 778,3 873,7
CASTILLA-LA MANCHA 952,5 1.079,5 1.002,0 1.113,5 1.299,6 1.375,1 1.525,9
Albacete 134,8 144,4 128,8 149,2 144,2 161,8 181,2
Cludad Real 237,0 2814 278,2 2717 354,0 360,3 397,3
Cuenca 69,3 89,2 46,4 50,9 60,4 53,9 57,0
Guadalajara 394,9 4311 422,3 4924 518,1 5775 630,6
Toledo 116,5 1334 126,3 149,3 222,9 221,6 259,8
CASTILLA Y LEON 2.229,9 1.996,7 1.948,8 1.683,5 2.449,4 2.410,0 2.191,5
Avila 50,9 44,5 81,8 34,3 71,8 45,5 58,8
Burgos 726,0 668,5 7421 721,7 926,1 980,6 1.056,9
Leén 516,0 487.,5 576,4 526,1 448,9 385,7 403,5
Palencia 215,8 200,6 205,4 197,7 267,5 260,2 2816
Salamanca 228,9 231,2 297,6 249,9 338,7 270,3 320,4
Segovia 168,2 150,9 163,6 135,3 190,6 179,56 209,0
Soria 122,6 136,1 136,2 120,9 167,9 172,0 193,8
Valladolid 190,3 39,7 -209,7 -258,2 -0,5 82,5 -341,4
Zamora 11,2 37,7 -44.6 -44,2 37,4 33,7 8,9
CATALURNA 13.225,2 13.680,4 15.087,3 16.972,6 19.485,4 21.780,0 23.532,0
Barcelona 9.213,9 9.924,1 11.271,8 12.578,3 14.515,8 16.150,1 17.429,7
Girona 960,4 878,4 881,9 993,65 1.428,5 1.609,9 1.767,7
Lleida 629,3 629,9 578,3 665,3 666,9 730,6 810,7
Tarragona 2.421,6 2.248,0 2.355,3 2.735,6 2.874,2 3.289,4 3.523,9
C. VALENCIANA 5.020,9 4.415,7 5.270,0 6.806,1 8.361,3 9.212,9 10.235,3
Alicante 1.722,2 1.479.7 1.781,2 2.247,6 2.842,0 3.069,3 3.459,5
Castell6n 1.094,1 1.046,0 1.185,5 1.443,7 1.601,8 1.748,2 1.919,6
Valencia 2.204,6 1.890,0 2.303,3 3.114,8 3.917,5 4.395,4 4.856,2
EXTREMADURA -286,4 -157,9 -208,3 -224,6 -363,9 -346,2 -341,5
Badajoz -129,4 -73,8 -67,9 -68,6 -85,0 -71,8 -59,5
Céceres -157,0 -84,1 -140,4 -156,0 -278,9 -274,4 -282,0
GALICIA 1.720,4 1.517,6 1.569,8 1.421,6 1.494,0 1.713,7 1.891,6
A Coruia 889,7 803,1 852,5 771,2 851,5 991,9 1.110,6
Lugo 40,9 4,0 -27,4 -31,4 -48,3 41,3 -5,6
OQurense 13,4 34,3 -65,3 -48,4 -183,5 -101,8 -95,5
Pontevedra 776,4 676,2 800,0 730,2 875,3 864,9 882,1
MADRID 12.144,1 13.541,9 15.916,9 15.915,6 19.118,3 20.136,6 21.859,6
MURCIA 701,6 629,3 713,3 829,7 1.110,7 1.127,0 1.235,3
NAVARRA 1.232,1 1.276,4 1.378,5 1.534,3 1.581,3 1.697,8 1.855,9
PAIS VASCO 4.112,6 4.192,7 4.533,3 5.394,1 5.996,4 6.495,8 7.087,7
Alava 7571 861,4 973.9 1.124,4 1.247,0 1.329,3 1.423,3
Guipizcoa 1.825,8 1.869,8 1.880,5 2.019,4 2.294,9 2.456,7 2.676,1
Vizcaya 1.529,7 1.461,5 1.678,9 2.250,3 2.454,5 2.709,8 2.988,3
RIOJA (LA) 509,0 520,6 563,8 632,8 657,2 726,6 766,4
CEUTA -286,5 -254,8 -272,4 -280,2 -263,0 -302,4 -301,7
MELILLA -262,9 -244,4 -247,9 -263,0 -232,2 -259,3 -264,6

ESPANA 47.072,8 48.938,0 55.069,0 59.729,6 70.527.,5 77.002,4 83.835,3



ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Coérdoba
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
Ciéceres
GALICIA

A Corufia
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guipiizcoa
Vizcaya
RIOJA (LA}
CEUTA
MELILLA
ESPANA

1995
2.693,4
261,8
324,6
320,9
265,7
219,9
203,3
522,7
574,5
1.342,3
253,8
154,3
934,2
843,7
1.292,1
2.300,0
1.190,3
1.109,7
540,5
1.152,5
234,1
289,3
130,5
1452
353,4
2.154,3
137,7
353,0
407,8
150,0
299,8
121,9
109,6
428,1
146,4
6.282,9
4.759,3
647,5
348,9
527,2
3.312,9
1.072,0
468,6
1.772,3
604,3
344,8
259,5
1.660,0
722,8
2225
216,3
498,4
6.000,6
674,3
851,6
2.813,4
439,8
989,7
1.383,9
416,0
87,3
80,6
35.102,7

AHORRO NETO DE LAS FAMILIAS

MILLONES DE EUROS

1996
3.208,1
309,0
387,0
380,0
318,2
259,3
237,8
608,5
7063
1.396,0
255 4
159,6
981,0
853,9
1.279,1
2.443.4
1.277,4
1.166,0
558,4
1.215,7
242,2
308,5
139,2
152,5
3733
2.255,9
144,6
381,9
404,3
158,2
3143
131,8
114,9
455,4
150,5
6.295,7
4.772,2
634,0
353,8
535,7
3.324,5
1.083,9
467,3
1.773,3
614,2
354.8
259,4
1.672,0
728,1
232,7
209,6
501,6
6.078,2
87,5
835,4
2.904,1
4547
1.033,0
1.416,4
435,2
90,3
87,7
36.233,3

1997
2.907,4
268,3
3397
3353
316,3
228,6
216,7
547,1
655,4
1.383,1
250,8
164,1
968,2
835,0
1.340,6
2.421,8
1.245,0
1.176,8
5457
1.247,6
252,0
312,0
142,6
146,5
394,5
2.277,6
148,6
387,0
408,6
159,4
326,6
133,4
124,5
439,4
150,1
5.407,0
4.135,6
536,1
276,8
4585
2.788,2
901,4
402,1
1.484,7
608,5
352,0
256,6
1.653,0
732,0
219,2
208,0
493,8
6.008,9
675,5
737,8
3.102,4
460,1
1.112,0
1.530,3
4555
97,5
93,6
34.586,8

1998
2.662,3
257,4
318,1
301,9
299,4
217,2
197.5
486,0
584,8
1.177,8
204,9
131,0
841,9
641,7
1.131,8
2.589,1
1.329,1
1.260,0
463,0
1.089,2
228,3
268,8
120,5
132,0
339,6
2.008,8
126,2
351,3
363,0
139,8
287,3
118,0
111,4
384,4
127.4
6.181,6
4.730,0
596,3
3213
534,0
3.002,4
998,7
460,6
1.543,1
554,1
322,1
232,0
1.273,7
563,1
168,8
158,6
383,2
5.141,1
524,4
744,8
3.457,2
525,6
1,158,4
1.773,2
468,7
94,8
88,0
33.294,5

1999

3.185,6
296,6
395,5
362,7
328,3
238,1
253,8
585,6
725,0
1.352,9
252,0
150,0
950,9
796,0
1.299,6
2.729,0
1.405,9
1.323,1
516,7
1.330,6
270,8
3286
147,8
149,5
4339
2.830,7
189,9
4772
506,3
205,9
402,0
171,0
142,0
563,5
172,9
6.369,0
47853
656,9
348,2
578,6
3.488,3
1.165,6
492,1
1.830,6
647,7
379,5
268,2
1.676,9
728,9
231,9
201,8
5143
5.641,3
687,0
803,3
3.797,9
600,4
1.332,6
1.864,9
4416
101,8
102,0
37.797,9

TABLA 10

2000
2,947,1
301,9
354,6
329,4
292,4
216,8
224,2
572,7
655,1
1.364,7
2453
148,5
970,9
786,5
1.308,6
2.860,8
1.471,0
1.389,8
5631,0
1.318,1
282,7
321,2
137,3
148,9
428,0
2.979,4
1979
512,9
5351
212,3
405,4
186,9
155,1
586,8
187,0
6.827,8
5.119,6
710,9
368,3
629,0
3.653,2
1.208,5
519,2
1.925,5
663,3
386,6
276,7
1.641,2
727,0
234,5
202,8
476,9
5.704,0
699,6
791,9
3.977.8
607,5
1.411,1
1.959,2
466,6
95,8
98,8
38.716,2

2001
3.173,9
324,2
383,0
350,9
315,0
229,7
246,6
623,1
701,4
1.418,3
253,8
155,1
1.007,4
814,0
1.389,4
3.006,8
1.565,5
1.451,3
564,5
1.381,4
297,2
337,7
144,5
150,0
4520
3.135,4
207,4
535,9
546,2
218,4
456,5
196,5
162,5
618,7
194,3
7.180,8
5.378,6
760,4
384,6
657,2
3.946,8
1.320,3
554,6
2.071,9
695,7
412,1
283,6
1.728,4
762,0
244,8
212,6
509,0
6.062,8
750,5
837,3
42247
637,4
1.496,8
2.090,5
485,9
101,7
105,3
41.001,6



ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cérdoba
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 Corufia
Lugoe
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA {LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

AHORRO NETO SOCIEDADES Y EMPRESAS

E INSTITUCIONES NO LUCRATIVAS

1995
4714,4
421,3
1.073,7
488,8
468,5
353,7
384,1
541,9
982,4
767,0
293,6
218,1
255,3
533,6
517,9
947,5
509,2
438,3
226,9
1.375,8
183,5
346,2
132,6
3343
379,2
3.008,9
168,5
605,0
509,2
190,8
339,9
218,4
114,3
597,1
265,7
4.099,3
1.818,4
158,1
325,1
1.797,7
2.314,5
969,0
535,2
810,3
545,7
348,0
197,7
1.991,6
924,0
296,7
217,0
563,9
2.405,5
799,2
577,7
1.414,7
401,6
883,7
129,4
259,7
47,2
39,7
26.586,7

MILLONES DE EUROS
1996 1997

4.464,2 4.540,9
414,9 4697
1.031,3 1.072,8
504,2 4523
450,4 4286
323,0 3457
357,0 377.7
4727 4444
910,7 9497
717.7 6180
292,8 273,8
215,6 206,9
209,3 1373
538,4 485,1
573,9 859,1
1.013,4 1.127.7
525,1 579,1
488,3 548,6
362,1 391,0
1.325,9 1.2953
176,0 167,1
314,6 305,2
146,0 148,2
341,1 338,1
348,2 336,7
2.400,9 2.386,5
1425 143,7
4738 459,6
395,8 423,8
148,5 144,8
294,0 291,0
181,8 182,4
99,2 98,9
437,8 420,2
2275 222,1
4.005,8 3.753,3
1.808,7 1.578,9
134,3 89,7
315,9 287,0
1.746,9 1.797.7
2.022,8 2.124,3
795,5 758,1
512,4 566,2
714,9 800,0
559,0 483,0
. 3439 322,0
215,1 161,0
1.876,9 1.862,0
9207 898,3
270,2 277,3
206,3 199,7
4797 486,7
2.694,0 2.703,4
732,0 709,0
569,2 599,1
1.264,9 1.154,9
399,4 4805
820,3 753,0
45,2 -78,6
257,3 2317
50,7 52,1
39,4 40,7
25.468,5 25.217,1

1998
4.692,4
504,7
1.140,8
449,9
426,8
354,0
404,0
479,9
932,3
612,9
271,2
206,8
134,9
508,6
675,2
1.491,2
808,65
682,6
366,9
1.509,9
182,9
336,7
169,9
420,8
399,6
2.450,1
1448
494,0
4352
154,3
305,0
185,2
100,8
405,4
2254
3.879,0
1.450,3
79,6
296,4
2.052,7
2.476,8
827.6
635.4
1.013,8
480,5
326,4
154,1
1.902,7
905,3
3246
208,1
4697
3.498,6
825,2
660,1
1.511,0
559,0
829,5
1225
263,2
56,5
44,0
27.904,8

1999
4.999,0
554,6
1.130,7
456,2
418,1
385,2
497,7
570,6
1.015,9
3913
243,9
1651
-17,7
357,7
542,4
1.414,8
731,4
683,4
338,3
1.415,5
168,1
311,3
154,8
382,1
399,2
2.304,0
1492
469,2
408,9
164,4
285,8
179,4
79,4
351,9
214,8
3.087,6
792,0
7.3
290,2
1.998,1
2.225,9
688,9
578,3
958,7
500,7
352,2
148,5
1.751,7
849,7
318,2
1911
392,7
2.793,4
763,2
577,7
1.205,8
509,4
732,8
-36,4
179,6
53,3
43,1
24.945,0

TABLA 11

2000
5.281,1
612,6
1.126,4
508,9
473,0
382,9
555,1
5945
1.027,7
391,6
274.6
175,7
-58,7
366,9
571,8
1.506,2
7734
732,8
368,2
1.522,6
178,5
324,7
169,7
435,5
4142
2.517,9
165,0
514,3
441,2
181,8
296,4
202,8
84,4
390,0
2420
3.321,6
731,8
22,1
313,0
2.254,7
2.289,4
686,2
583,2
1.020,0
560,4
388,3
172,1
1.928,4
981,0
362,7
194,6
390,1
2.800,7
806,3
635,0
1.155,8
523,6
742,2
-110,0
186,2
58,5
46,8
26.315,4

2001
5.490,5
655,4
1.170,1
525,9
485,22
383,0
591,9
624,9
1.054,1
357,0
282,6
179,2
-104,8
348,4
579,9
1.556,8
803,6
753,2
381,6
1.602,7
189,0
340,3
1731
4743
426,0
2.612,4
172,4
538,2
443,9
194,7
310,0
2111
87,2
401,3
253,6
3.284,3
587,2
7.4
3177
2.372,0
2.251,2
705,4
612,6
933,2
587,1
407.,8
1793
1.975,6
1.004,3
380,8
2054
385,1
2.789,7
8318
656,8
1.135,6
539,2
769,6
-173,2
190,5
61,0
48,9
26.741,8



ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Coérdoba
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
Castellén
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caceres
GALICIA

A Coruna
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guipizcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

AHORRO NETO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

1995
-7.384,3
-236,5
-1.181,5
-900,5
-1.029,4
-272,9
-560,8
-402,3
-2.800,4
-422,0
-228,6
-185,3
-8,1
-1.450,1
1.363,1
-2.498,4
-1.284,3
-1.214,1
-267,2
-1.575,8
-282,8
-398,5
-193,8
-84,6
-616,1
-2,933,3
-255,3
-232,0
-401,0
-125,0
-410,8
-172,1
-101,3
-834,9
-400,9
2.843,0
2.636,2
154,8
-44,7
96,7
-606,5
-318,8
90,3
-378,0
-1.436,4
-822,2
-614,2
-1.931,2
-757.1
-478,3
-419,9
-275,9
3.738,0
771,9
-197,2
-115,5
-84,3
-47,6
16,4
-166,7
-421,0
-383,2
-14.616,6

MILLONES DE EUROS

1996
-7.130,5
-308,7
-1.276,1
-895,2
-1.001,0
-317,8
-542,6
-308,6
-2.482,7
-339,3
-243,9
-202,0
106,6
-1.579,4
1.493,8
-2.719,5
-1.387,9
-1,331,6
-387,2
-1.462,1
-273,8
-341,7
-196,0
62,5
-588,1
-2.660,1
-242,6
-187,2
-312,6
-1086,1
-377,1
-1682,7
-78,0
-853,5
-340,3
3.378,9
3.343,2
110,1
-39,8
-34,6
-931,6
-399,7
66,3
-598,2
-1.331,1
772,5
-558,6
-2.031,3
-845,7
-498,9
-381,6
-305,1
4.769,7
-790,2
-128,2
237
7.3
16,5
-0,1
-171,9
-395,8
-371,5
-12,763,8

1897

-6.646,6
-276,6
-1.171,1
-864,6
-950,8
-325,5
6427
94,7
-2.320,6
-47,0
-231,8
-211,8
396,6
-1.668,1
1.720,5
-2.586,2
-1.331,3
-1.254,9
2141
-1.540,9
-290,3
-339,0
-244.4
62,3
-604,9
2.715,3
-210,5
-104,5
-256,0
-98,8
-320,0
-152,2
-87,2
-1.069,3
-416,8
5.927,0
5.557,3
256,1
14,5
99,1
357,5
121,7
217,2
18,6
-1.299,9
-741,9
-558,0
-1.945,2
-777.8
-523,9
-463,0
-180,5
7.204,6
-671,2
41,8
276,0
33,3
15,5
227,2
-123,4
-422,0
-382,2
-4.734,9

1998

-6.833,0
-334,9
-1.156,1
-939,0
-997.1
-334,0
714,2
243
-2.382,0
53,4
210,2
-217.7
481,3
-1.530,0
2.180,6
-2.634,0
-1.300,2
-1.333,8
-56,3
-1.485,6
-262,0
-333,8
-239,5
-60,4
-589,9
-2.775,4
-236,7
-123,6
-272,1
-96,4
-342,4
-167,9
91,3
-1.048,0
-397,0
6.912,0
6.398,0
317,6
47,6
148,8
1.326,9
4213
3477
557,9
-1.259,2
7171
-542,1
-1.754,8
-697,2
-524,8
-410,1
-122,7
7.275,9
-519,9
129,4
425,9
39,8
31,5
354,6
-99,1
-431,5
-395,0
-1.469,7

1999
-6.582,8
-339,8
-1.233,9
-871,9
-1.095,9
-369,0
-722,2
170,4
-2.120,5
324,0
-202,9
211,9
738,8
-1.545,5
2.683,6
-2.813,1
-1.385,0
-1,428,1
-156,5
-1.446,5
-294,7
-285,9
2422
-13,5
-610,2
-2.685,3
-267,3
-20,3
-466,3
-102,8
-349,1
-159,8
-53,5
-915,9
-350,3
10.028,8
8.938,5
764,3
28,5
297,5
2.647,1
987,5
531,4
1.128,2
-1.512,3
-816,7
-695,6
-1.934,6
7271
-599,4
-576,4
31,7
10.683,6
-339,5
200,3
992,7
137.2
2295
626,0
36,0
-418,1
-377,3
7.784,6

TABLA

2000
-6.414,8
-261,0
-1.267,2
-884,5
-1.109,8
-363,8
-749,6
347,0
-2.126,1
4845
2135
-211,8
909,8
-1.482,6
3.017,1
-2.533,0
-1.214,0
-1.319,0
-120,9
-1.465,6
-299,4
-285,6
-253,1
6,9
-620,6
-3.087,3
-317,4
-46,6
-590,6
-133,9
-431,5
-210,2
-67,5
-894,3
-395,3
11.630,6
10.298,7
876,9
49,3
4057
3.270,3
1.174,6
645,8
1.449,9
-1.569,9
-848,7
-723,2
-1.855,9
-716,1
-638,5
-499,2
2,1
11.631,9
-378,9
270,9
1.362,2
198,2
3034
860,6
73,8
-456,7
-404,9
11.970,8

12

2001
-6.503,6
-228,9
-1.591,9
-892,9
-1.111,0
-349,8
-768,5
4410
-2,001,6
625,5
214,9
-216,0
1.056,4
-1.430,7
3.275,8
-2.511,8
-1.195,5
-1.316,3
72,4
-1.458,2
-305,0
-280,7
-260,6
6,3
-618,2
-3.556,3
-321,0
17,2
-586,6
-131,5
-445,1
-198,6
-55,9
-1.361,4
-439,0
13.066,9
11.463,9
999,9
108,4
4947
4.037,3
1.433,8
762,4
1.851,1
-1.624,3
-879,4
-744.9
-1.812,4
-655,7
-631,2
-513,5
-12,0
13.107,1
-347,0
361,8
1.727,4
246,7
409,7
1.071,0
90,0
-464,4
-418,8
16.091,9



TABLA 13
CUOTAS DE AHORRO DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES

ANO 1995
% AHORRO TOTAL AHORRO EMPRESARIAL BRUTO % AHORRO FAMILIAR % AHORRO ADM, PUBLICAS
SOBRE RENTA INTERIOR BRUTApm POR HABITANTE SOBRE RENTA FAMILIAR BRUTA _ SOBRE RENTA INTERIOR BRUTA
BRUTO NETO EUROS INDICE BRUTO NETO BRUTO NETO
ANDALUCIA 11,06 0,04 1.107 70,8 11,46 6,20 -10,36 -12,26
Almeria 19,49 9,24 1.306 83,6 12,86 7,53 -3,05 -4,89
Cadiz 13,83 2,51 1.406 90,0 10,62 5,37 -11,50 -13,66
Cordoba 9,05 -1,43 1.018 65,1 11,95 6,77 -12,12 -14,20
Granada 6,98 -4,64 1.034 66,2 10,46 5,61 -13,88 -16,20
Huelva 20,15 7,51 1.400 89,6 13,37 7.95 -4,88 -6,82
Jaén 11,26 0,53 934 59,8 10,82 5,32 -8,87 -11,11
Malaga 16,78 6,01 935 59,8 12,00 6,56 -2,28 -3,65
Sevilla 2,03 -8,88 1.040 66,5 10,99 5,81 -18,26 -20,00
ARAGON 23,90 10,94 1.576 100,8 18,02 12,47 -0,84 -2,74
Huesca 27,81 13,72 2.032 130,0 22,68 14,99 -6,87 -9,84
Teruel 26,75 11,42 2.496 159,7 17,50 12,08 -8,12 -11,31
Zaragoza 22,71 10,31 1.312 83,9 17,09 11,99 1,42 -0,07
ASTURIAS 15,11 -0,66 1.6584 101,3 15,04 10,65 -11,27 -13,10
BALEARES (ISLAS) 38,98 27,79 1.534 98,1 24,83 17,68 12,89 11,94
CANARIAS 17,64 4,74 1.313 84,0 26,41 20,94 -13,87 -15,80
Las Palmas 17,70 4,95 1.356 86,8 25,99 20,66 -13,43 -15,31
Sta. Cruz de Tenerlfe 17,67 4,50 1.267 81,1 26,88 21,25 -14,37 -16,36
CANTABRIA 20,66 8,60 1.152 73,7 18,14 12,89 -2,89 -4,59
CASTILLA-LA MANCHA 19,96 6,05 1.448 92,6 16,00 9,95 -7,51 -10,02
Albacete 16,07 4,17 983 62,9 15,31 9,88 -6,00 -8,76
Ciudad Real 20,55 5,37 1.502 96,1 14,93 8,96 -6,65 -9,02
Cuenca 16,37 4,06 957 61,2 16,26 9,34 -8,31 -11,36
Guadalajara 38,39 22,47 3.151 201,6 20,52 13,55 -1,99 -4,81
Toledo 16,41 2,52 1.397 89,4 15,96 10,07 -11,18 -13,32
CASTILLA Y LEON 21,07 8,24 1.894 121,2 16,69 10,97 -8,68 -10,84
Avila 14,37 3,16 1.268 81,1 17,42 10,87 -12,77 -15,84
Burgos 31,89 17,91 2.632 168,4 18,08 12,22 -3,77 -5,72
Ledn 21,40 9,63 1.597 102,2 14,89 9,79 -5,62 -7.48
Palencia 24,36 11,24 1.710 109,4 17,36 10,69 -4,44 -6,51
Salamanca 19,38 6,11 1.717 109,9 17,23 11,66 -B8,65 -10,96
Segovia 22,04 10,57 1.926 123,2 17,29 10,88 -8,02 -10,81
Soria 25,36 12,25 1.672 107,0 21,24 14,72 -6,07 -10,12
Valladolid 16,85 3,27 2,183 139,7 16,12 10,86 -12,65 -14,37
Zamora 12,85 0,57 1.760 1120 15,73 9,48 -18,20 -20,45
CATALURA 28,40 15,08 1.999 1279 16,23 11,21 4,07 3,24
Barcelona 26,89 13,78 1.736 1111 15,92 11,23 4,71 3,94
Girona 23,89 11,22 1.590 101,7 15,71 10,46 2,68 1,81
Lleida 27,68 13,80 1.927 123,3 18,03 11,36 0,44 -0,98
Tarragona 47,00 31,58 4.561 291,8 18,66 12,00 2,24 1,26
C. VALENCIANA 23,78 10,98 1.469 94,0 16,42 10,71 -0,11 -1,33
Alicante 24,66 12,14 1.461 93,5 1717 11,19 -0,98 -2,25
Castellon 32,33 18,40 2.382 152,4 18,78 12,98 2,72 1,562
Valencia 21,30 8,61 1.282 82,0 15,53 9,99 -0,28 -1,48
EXTREMADURA 9,19 -3,41 920 58,9 15,21 9,62 -13,89 -17,09
Badajoz 7,87 -2,64 757 48,4 14,71 9,24 -13,48 -16,75
Céiceres 11,04 -4,49 1.180 75,5 15,94 10,16 -14,47 -17,57
GALICIA 18,73 6,47 1.371 87,7 13,73 8,57 -5,43 7,27
A Corufia 19,67 7,63 1.554 99,4 13,92 9,05 -4,68 -6,49
Lugo 13,81 1,27 1.229 78,6 14,15 8,23 -12,40 -14,91
Ourense 13,02 0,43 1.203 77,0 12,57 8,01 -11,38 -13,51
Pontevedra 21,36 9,04 1.270 81,3 13,80 8,34 -1,70 -3,21
MADRID 27,50 15,59 1.770 113,2 16,74 12,39 5,64 4,80
MURCIA 19,02 6,66 1.439 92,1 14,59 9,55 -5,69 -7,33
NAVARRA 28,85 16,02 2.352 150,5 21,98 17,38 -1,19 -2,56
PAIS VASCO 27,48 14,15 1.955 1251 19,18 14,90 0,86 -0,40
Alava 32,13 17,62 2.817 180,2 23,28 17,35 -0,03 -1,96
Guipuzcoa 32,08 19,69 2.408 154,1 22,27 17,30 0,73 -0,51
Vizcaya 23,45 9,87 1.476 94,4 16,55 13,02 1,19 0,11
RIOJA (LA) 27,37 14,60 1.904 121,8 24,17 18,04 -3,08 -4,78
CEUTA -30,18 -40,16 991 63,4 20,43 16,73 -54,82 -59,01
MELILLA -30,34 -39,47 980 62,7 19,28 15,95 -53,64 -57,53

ESPANA 22,77 10,21 1.563 100,0 16,43 11,29 -1,74 -3,17
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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
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RIOJA (LA)
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CUOTAS DE AHORRO DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES

TABLA 14

ANO 2001
% AHORRO TOTAL AHORRO EMPRESARIAL BRUTO 25 AHORRO FAMILIAR 22 AHORRO ADM. PUBLICAS
SOBRE RENTA INTERIOR BRUTApm POR HABITANTE SOBRE RENTA FAMILIAR BRUTA SOBRE RENTA INTERIOR BRUTA
BRUTO NETO EUROS INDICE BRUTO NETO BRUTO NETO

13,54 2,37 1.404,00 71,20 10,47 4,95 -5,24 -7.14
20,54 10,10 1.854,00 94,02 12,51 6,50 -1,16 -3,08
11,22 -0,31 1.652,00 83,77 10,10 4,46 -10,60 -12,69
10,75 -0,18 1.242,00 62,98 10,82 5,26 -7,71 -9,82
9,03 -3,42 1.273,00 64,55 10,15 4,74 -8,78 -12,23
17,69 4,44 1.766,00 89,55 11,53 5,75 -3,87 -5,91
12,14 0,97 1.434,00 72,72 10,76 4,79 -8,37 -10,65
19,04 8,94 1.205,00 61,11 9,88 4,59 3,63 2,34
9,94 -1,18 1.280,00 64,91 10,12 4,83 ~7,77 -9,56
24,28 10,58 1.742,00 88,34 15,086 9,08 4,73 2,76
23,78 9,37 2.331,00 118,20 18,41 10,35 -3,38 -6,27
21,76 5,18 2.760,00 139,86 14,87 8,95 -6,03 -9,48
24,72 11,54 1.438,00 72,92 14,37 8,83 7.81 6,23
15,00 -1,70 2.004,00 101,62 12,05 7,27 -7,18 -9,06
39,07 28,24 1.819,00 92,24 19,40 12,09 18,51 17,64
20,84 8,11 1.874,00 95,03 23,95 18,08 -8,07 -8,93
21,20 8,63 1.905,00 96,60 23,46 17,74 -7,08 -8,87
20,43 7,53 1.840,00 93,31 24,48 18,46 -9,20 -11,15
22,34 10,10 1.774,00 89,86 15,36 9,60 0,90 -0,84
20,82 6,52 1.862,00 94,42 14,90 8,31 -3,72 -6,23
17,32 4,04 1.218,00 61,76 16,16 9,51 -3,90 -6,79
21,71 6,10 1.876,00 95,13 13,88 7,36 -1,86 -4,31
14,92 2,33 1.303,00 66,08 15,22 7,65 -7,53 -10,63
41,81 24,90 4.127,00 209,28 17.57 9,80 3,20 0,25
16,95 3,50 1.774,00 89,96 14,18 8,22 -6,34 -8,32
18,83 5,53 2,140,00 108,52 17,14 10,98 -6,77 -8,97
13,96 2,48 1.613,00 76,72 18,17 11,37 -10,48 -13,54
32,04 17,50 2,921,00 148,12 18,73 13,08 1,73 -0,28
18,14 5,36 1.865,00 94,57 14,99 9,35 -5,86 -7,79
24,04 10,01 2.137,00 108,37 18,24 10,83 -2,51 -4,67
19,70 5,87 2.022,00 102,54 17,95 11,96 -5,78 -8,15
20,58 8,94 2.104,00 106,69 18,33 11,86 -5,70 -8,49
25,94 12,94 1.653,00 83,82 21,25 14,80 0,28 -3,73
9,90 -3,89 2.307,00 116,99 15,73 10,30 -13,82 -15,53
13,54 0,31 2.025,00 102,69 15,62 8,77 -13,17 -15,52
30,82 17,39 2.510,00 127,28 13,67 8,44 10,48 9,66
30,23 16,96 2.157,00 109,38 13,27 8,38 11,82 11,15
25,07 12,82 1.832,00 92,80 12,81 7.62 8,10 7,25
26,38 11,93 2.398,00 121,60 15,92 8,57 2,99 1,59
45,07 29,48 5.966,00 302,54 17,43 10,18 5,11 4,14
26,63 14,15 1.827,00 92,65 13,96 8,20 6,74 5,58
27,22 15,16 1.527,00 77,43 14,22 8,42 7,48 6,28
34,00 20,33 3.041,00 154,21 15,54 9,87 9,13 7,97
24,55 12,13 1.764,00 89,45 1347 7,72 5,76 4,62
10,03 -2,67 1.176,00 69,63 13,24 7,45 -9,50 -12,69
9,82 -0,79 978,00 49,59 13,04 741 -8,44 -11,68
10,34 -5,35 1.499,00 78,01 13,54 7,49 -11,01 -14,13
17,28 4,77 1.705,00 86,46 11,51 6,08 -2,70 -4,57
18,38 6,31 1.989,00 100,86 11,45 6,37 -1,88 -3,73
12,51 -0,12 1.693,00 85,85 12,74 6,48 -10,81 -13,41
11,27 -2,16 1.487,00 75,41 11,03 5,85 -8,40 -11,62
19,58 6,82 1.449,00 73,48 11,26 5,62 1,43 -0,09
30,32 18,34 2.382,00 120,79 13,07 8,45 11,80 10,95
20,24 7.67 1.705,00 86,46 12,27 7,02 -0,50 -2,16
29,19 15,92 3.029,00 163,60 16,66 11,63 4,51 3,10
29,53 16,21 2.454,00 124,44 19,49 15,056 5,23 3,95
36,28 21,84 3.932,00 199,39 23,73 17,68 5,72 3,79
31,70 18,20 2.785,00 141,23 21,98 16,96 4,19 2,94
26,34 12,84 1.877,00 95,18 17,12 13,36 5,71 4,60
27,65 14,40 2.140,00 108,52 20,11 138,75 3,42 1,69
-18,78 -29,63 1.237,00 62,73 19,37 14,89 -41,05 -45,61
-17,36 -27,04 1.130,00 57,30 18,40 14,68 -38,59 -42,79
24,60 11,91 1.972,00 100,00 14,25 8,84 3,71 2,29
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RIQUEZA Y AHORRO(*)
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1. Introduccion

El propésito de esta breve nota es analizar
cuél puede haber sido la contribucidn del deno-
minado efecto riqueza sobre el comportamiento
de la tasa de ahorro de las familias espafolas a
lo largo de los Gltimos quince anos. Para desa-
rrollar este andlisis nos basamos en el trabajo
patrocinado por la Fundacién FUNCAS y elabo-
rado por J. M. Naredo y O. Carpintero en el que,
bajo el titulo de Balance Nacional de la Econo-
mia Espanola, se presenta la estimacion de las
cuentas patrimoniales para las distintas institu-
ciones que componen la economia nacional, in-
cluyendo alos hogares. Los detalles de las esta-
disticas empleadas y los criterios que rigen su
confeccién aparecen en la publicacion de refe-
rencia.

Entender el papel que el efecto riqueza de-
sempena en el comportamiento del ahorro fami-
liar reviste una importancia vital, en la medida en
gue a partir de mediados de los noventa, coinci-
diendo con la reactivacién econémicay el creci-
miento de precios de los activos inmobiliarios y
financieros, se produce una caida en la tasa fa-
miliar de ahorro. Parte importante de esta caida
puede deberse al denominado efecto riqueza.
En esencia, el efecto significa que, dado que las
familias se sienten mas ricas a consecuencia de
gue los precios relativos de su riqueza finan-
ciera e inmobiliaria se han incrementado, su
ahorro deseado decrece y su consumo au-
menta.

En cualquier caso, determinar los efectos fi-
nales de este efecto riqueza sobre la acumula-
cién de capital y el crecimiento econdmico
puede resultar en extremo complejo, dado el
conjunto de interacciones que del mismo se
desprenden. Por un lado, una caida en la tasa
de ahorro, si la inversiébn permanece constante,
debe significar un aumento del déficit, o una re-
duccion del superavit exterior, si no se da com-

pensacion entre ahorro de las familias y de las
empresas. Pero, por otro, el mayor consumo
puede estimular un mayor crecimiento y éste, a
su vez, una mayor tasa de ahorro segun las bien
conocidas implicaciones del modelo de Ciclo
Vital, que postulan que la tasa de ahorro se ve
positivamente influida por la tasa de creci-
miento. Otro efecto, ademas, puede operar. Es
el que cabria denominar efecto “q” de Tobin.
Como es sabido, los incentivos que las empre-
sas tienen a invertir resultan acrecentados
cuando aumenta la ratio entre precio de mer-
cado de los activos frente a coste de reposicién.
Un aumento en el precio de los activos bursati-
les puede generar un efecto positivo sobre la in-
version empresarial y, ex-post, el ahorro obser-
vado experimentar un aumento a pesar de que
el ahorro deseado ex-ante hubiese experimen-
tado una reduccion.

En cualquier caso, de lo que cabe pocas du-
das es de que si el efecto riqueza efectivamente
opera, en el corto plazo su accidn tendera a ser
prociclica, en el sentido de avivar las expansio-
nes via el efecto inducido sobre el consumo que
se deriva del crecimiento del precio de los acti-
vos, y de ahondar las recesiones a consecuen-
cia de, fundamentalmente, las pérdidas de valor
de los activos financieros derivadas de las crisis
bursatiles. El tema es especialmente relevante
en circunstancias como las que actualmente ex-
perimentan las economias occidentales, y la
economia espanola en particular, caracteriza-
das por el desplome del mercado de valores.
Sirva como ilustracién que, en nuestro caso, el
IBEX35 entre marzo de 2000 y agosto de 2002
ha experimentado una reduccién de un 50 por
100. Ante esta evidencia, es de esperar que se-
mejantes modificaciones del valor de la riqueza
tengan su contrapartida en el comportamiento
del consumo.

Después de esta introduccién, el objeto de
esta nota es mostrar los resultados obtenidos
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para la economia espariola del posible impacto
sobre el ahorro de las familias derivado del
efecto riqueza. Al respecto, se revisa breve-
mente |la experiencia internacional, se exponen
los datos mas relevantes para Espafia y unas
breves consideraciones finales cierran la expo-
sicién.

2. Efecto riqueza, consumo y ahorro:
La experiencia internacional

Dos documentos de trabajo recientemente
publicados por la OCDE ofrecen un andlisis
comparativo entre paises de los efectos de la ri-
queza de las familias sobre el consumo y el aho-
rro. Son los de Girouard y Bléndal, “Housing Pri-
ces and Economic Activity”, Working Paper 279,
OCDE, Paris, enero 2001, y Boone, Girouard y
Wagner, “Financial Market Liberalization, Wealth
and Consumption”, Working Paper 308, OCDE,
Paris, septiembre 2001. La formulacién de la
funcion de consumo de la que estos autores
parten es muy sencillay se basa en una adapta-
cion del modelo de Ciclo Vital que utiliza como
variables explicativas la renta y la riqueza. En
concreto, en una situacién de equilibrio a largo
plazo, en esencia el consumo se considera una
funcién que se puede aproximar a la linealidad y
que tiene como argumentos la renta y la riqueza
de las familias. La ecuacién es del tipo:

Consumo = a. + - Renta + v - Riqueza + u

en donde “u” es el tradicional elemento de per-
turbacién aleatoria. En nuestro caso, el para-
metro de interés es “y” que mide la propensién
marginal al consumo con respecto a la riqueza
y, por tanto, el efecto negativo de la riqueza so-
bre el ahorro.

Los resultados obtenidos se resumen en el
cuadro 1. A la vista del mismo, se comprueba un
rango de valores situado entre un minimo de
0,02 para Japén y Reino Unido y un maximo de
0,06 para Canada, segun la estimacion de
Boone et al. Estos resultados permiten concluir
que, salvo para el caso japonés en el trabajo de
Girouard et al., todos los coeficientes son signi-
ficativos y ponen de manifiesto la existencia de
un claro efecto de la riqueza sobre las decisio-
nes de consumo de los hogares.

i CUADRO 1
PROPENSION MARGINAL AL CONSUMO
CON RESPECTO A LA RIQUEZA

Pals Girouard et al. Boone et al.
Estados Unidos.........ceneene 0,040 (13,1)(*) 0,040 (13,3)
Canada .......ccoeveemreeeerennine 0,052 (9,5) 0,060 (9,7)
Reino Unido..... 0,019 (4,3) 0,020 (4,5)
Francia......coeveevveccsnnicnns 0,026 (2,4) 0,030 (2,1)
[ OO - 0,030 (6,3)
JAPON.vverrrnierereecnnirererrae - 0,020 (7,5)

(*) Entre paréntesis aparece el estadisticot para todos los coeficientes estimados.

3. La evolucion de la riqueza de los hogares
espanoles

Posiblemente, la mejor forma de apreciar la
importancia de la riqueza sobre las decisiones
de consumo de las familias esparolas es mos-
trar la evolucion de la ratio entre su patrimonio
neto(1) con respecto a su renta bruta disponi-
ble. El grafico 1 detalla este céalculo para el hori-
zonte temporal disponible que discurre entre
1984 y 2000.

A la vista del mismo, puede comprobarse
que a mediados de los ochenta la riqueza total
de las familias, compuesta por su patrimonio fi-
sico y financiero, y expresada a precios corrien-
tes, representaba del orden de 5,3 veces su
renta bruta disponible medida también a pre-
cios corrientes, mientras que en 2000 se sitla
en el entorno del 9,6. Grosso modo, entre 1984
y 2000, el peso de la riqueza con relaciéon a la
renta se ha multiplicado por dos, y este au-
mento de riqueza obedece en buena medida a
un efecto precios. En concreto, los precios rela-
tivos de la riqueza con respecto al deflactor ge-
neral del consumo se han incrementado muy
considerablemente debido al fendmeno de las
revalorizaciones financieras e inmobiliarias ocu-
rridas en Espana, y este fendmeno explica en
buena medida el crecimiento de la riqueza du-
rante este periodo.

En efecto, una forma simple de aproximar el
comportamiento de los precios relativos de la ri-
queza frente al deflactor del consumo es par-
tiendo de las siguientes identidades contables:

— Valor de la riqueza de los hogares deflac-
tada por el deflactor del consumo privado:

WPC=W/pc
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GRAFICO 1
RATIO RIQUEZA RENTA
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en donde “W” es la riqueza a precios corrien-
tes, “pc” el deflactor del consumo privado y
“WPC” es lariqueza deflactada por el indice de
precios del consumo.

— Evolucion de la riqueza hipotética de los
hogares espanocles a precios constantes si la
evolucion del deflactor de la riqueza fuese coin-
cidente con la evolucién del deflactor del con-
sumo privado:

WHPC=WHPC(-1)+ (RDPC~COPC)

en donde “WHPC" representa la evolucion hi-
potética de la riqueza a precios constantes en
el supuesto de que su deflactor fuese coinci-
dente con el del consumo privado, “RDPC” es
la renta disponible a precios constantes y
“COPC” es el consumo a precios constantes.
Lo que la ecuacién indica, en definitiva, es que
si el deflactor de la riqueza y el del consumo
privado fuesen coincidentes, la Unica fuente de
acumulacién de riqueza provendria del ahorro
de las familias. Para el afio de partida, 1984,y a
efectos de obtener el comportamiento relativo
del deflactor del consumo y del de la riqueza,
puede igualarse “WPC” y “WHPC”.

— Definicién del indice de precios relativos
de lariqueza frente al deflactor del consumo pri-
vado:

prw=WPC/WHPC= pw/pc

en donde “pw” el deflactor de la riqueza y “pc”
el deflactor del consumo. Lo que la ecuacion,
en definitiva, sefiala es que el precio relativo de
la riqueza con relacién al deflactor del consu-
mo privado se obtiene a través del cociente en-
tre la riqueza deflactada por el deflactor del
consumoy la evolucién de la riqueza hipotética
estimada si el deflactor de la riqueza coincidie-
se con el del cansumo. En la medida, que el nu-
merador de la anterior expresién crezca mas
que el denominador, ello es subproducto de
que el deflactor implicito de la riqueza crece
més que el deflactor del consumo, de forma
que el crecimiento observado de la riqueza ex-
cede al justificado atendiendo al ahorro de las
familias.

Los resultados de este sencillo calculo per-
miten determinar la evolucién temporal del de-
flactor de la riqueza frente al deflactor del con-
sumo. El grafico 2 muestra la evoluciéon de la co-
rrespondiente serie.

En este grafico puede comprobarse la exis-
tencia de tres fases. Una primera fase, que dis-
curre desde 1984 hasta 1991, se caracteriza por
una rapida revalorizacion de la riqueza de las fa-
milias. En esta primera fase se produce también
un aumento de la ratio riqueza-renta a conse-
cuencia del incremento de los precios relativos
de la riqueza. Desde 1991 hasta 1997 el precio
relativo de la riqueza familiar experimenta una
cierta reduccién, y a partir de 1997 el precio de

GRAFICO 2
PRECIOS RELATIVOS DE LA RIQUEZA CON
RELACION AL DEFLACTOR DEL CONSUMO
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la riqueza familiar se dispara hasta el afio 2000,
Ultimo dato disponible. De hecho, tomando
base 1 en 1984, en 2000 los precios relativos de
la riqueza con relacidn al deflactor del consumo
se multiplican por dos. Durante este periodo, la
primera etapa de revalorizaciones patrimoniales
viene protagonizada mayoritariamente por el
fuerte aumento del precio de los inmuebles. Sin
embargo, a partir de 1997, el incremento del va-
lor de los activos financieros cobra también es-
pecial protagonismo en la nueva etapa expan-
siva del valor de la riqueza en manos de las fa-
milias. Como reflexién al margen, cabe sefalar
que el comportamiento de los precios de la ri-
queza frente al deflator del consumo privado
puede haber tenido efectos redistributivos a fa-
vor de los estratos sociales poseedores de ri-
queza, fundamentalmente inmobiliaria y finan-
ciera.

4. Efecto riqueza y tasa de ahorro

El grafico 3 permite contraponer la evolucion
de la tasa familiar de ahorro frente a los precios
relativos de la riqueza. La representacién con
duplicidad de escalas (la escala de la izquierda
reflejalatasa de ahorroy la de la derecha la evo-
lucién de los precios relativos de la riqueza) per-
mite constatar que la caida que a partir de 1995
se produce en la tasa familiar de ahorro estuvo
acompanada por un aumento muy considerable
de los precios relativos de la riqueza. En con-

GRAFICO 3
TASA DE AHORRO Y PRECIOS RELATIVOS
A LARIQUEZA
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creto, en estos cinco afnos la tasa familiar de
ahorro decrece, pasando de representar un 14
por 100 de la renta disponible en 1995 a un 11
por 100 en 2000, lo que representa un descenso
del 21 por 100. Por el contrario, los precios rela-
tivos de la riqueza frente al deflactor del con-
sumo pasan de 1,62 a 2,03 entre estas dos fe-
chas, lo que representa un aumento del 25 por
100. Es decir, a partir de la informacién visual
que el gréfico transmite, es razonable concluir
que la caida en la tasa de ahorro de las familias,
entre otros factores, estuvo potenciada por la
revalorizacion de activos.

De hecho, una via méas formal de probar es-
tos efectos de la riqueza sobre el ahorro es ana-
lizar la relacién estadistica de cointegracion
existente entre el consumo (o el ahorro) a pre-
cios constantes y la renta y la riqueza deflacta-
das por el deflactor del consumo privado. La re-
lacién estimada es del tipo:

Consumo=91,6+0,26-(Renta)+0.038: (Riqueza) [1]
Estadisticost  (10,89) (22,60)

con un estadistico Chi Cuadrado (Test Johan-
sen) que permite rechazar la hipétesis nula de
ausencia de cointegracion a un nivel de signifi-
cacién del 5 por 100. La estimacion de la ecua-
cion por Minimos Cuadrados Ordinarios ofre-
cia similares resultados, con una propension al
consumo con respecto a la riqueza de 0,029 y
un estadistico t del orden de 9.

En esta formulacion, un euro adicional de ri-
queza, ya sea derivado de un mayor ahorro de
las familias o de un aumento de los precios rela-
tivos de la riqueza, se traducira en 3,8 céntimos
de euro de mayor consumo o de menor ahorro.
Todas estas valoraciones indican meros 6rde-
nes de magnitud, pero estdn en consonancia
con las estimaciones que la OCDE ofrece para
un conjunto de paises representativos y que se
han presentado en el apartado segundo de esta
nota. Al respecto, la estimacién para Espafa se
situaria en la banda inferior de las estimaciones,
junto con Reino Unido y los Estados Unidos, y
por debajo de Canad4, Francia, Italia y Japdn.

Aun aceptando que el coeficiente estimado
puede infravalorar los efectos de la riqueza so-
bre el consumo al compararlo con los resulta-
dos que se han presentado en el apartado se-
gundo obtenidos para otros paises, un simple
calculo numérico puede permitir ilustrar el peso
de la variable en la explicacién del comporta-
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miento del consumo y del ahorro en la fase ex-
pansiva 1995-2000. Entre estas dos fechas, la ri-
queza de las familias deflactada por el indice de
precios al consumo aumenté un 43 per 100, y
de este aumento, del orden de un 60 por 100
puede atribuirse al efecto precios. Segun la
ecuacion [1] estimada, en términos de con-
sumo, este efecto precios representa del orden
de 2,73 puntos porcentuales de la renta familiar
disponible del afio 2000. En términos de tasa de
ahorro de las familias con relacion a la renta dis-
ponible, ello significa que la tasa de ahorro ob-
servada del 11,4 por 100 para 2000 hubiese
sido 2,73 puntos porcentuales mas elevada de
no haber operado el efecto precio de los acti-
vos. O, en otras palabras, esta tasa de ahorro
habria estado situada en el entorno de 14 por
100, que es el valor observado en 1994, de no
haberse producido la revalorizacién de activos
que en este periodo operd. Por tanto, estos sen-
cillos calculos permiten sugerir que la revalori-
zacion de activos puede ser en buena medida
responsable de la caida en la tasa familiar de
ahorro que opera en el lapso temporal 1995-
2000.

5. Consideraciones finales

Este trabajo hatratado de ilustrar las implica-
ciones sobre el consumo y el ahorro derivadas
del denominado “efecto riqueza”. Se trata, en
definitiva, de mostrar que en la Ultima fase ex-
pansiva de la economia espariola, la que discu-
rre entre 1995 y 2000, el aumento del precio de
los activos en general poseidos por las familias
tuvo un importante papel en la potenciacion del
consumo, con la consiguiente caida de la tasa
de ahorro. Hasta el momento, no era factible
emprender un analisis cuantitativo del feno-
meno debido a la inexistencia de datos sobre la
riqueza de las familias. Con la aparicién del tra-
bajo de Naredo y Carpintero, patrocinado por la
Fundacién FUNCAS, es posible abordar estos
extremos con un mayor rigor estadistico. Las
series, empero, al margen de las siempre opina-
bles hipdtesis que necesariamente subyacen a
su construccién, son muy cortas para permitir
un andlisis estadistico riguroso. En cualquier
caso, la informacion disponible permite sugerir
tres ideas:

— La primera es que la riqueza de las fami-
lias desempefia un claro efecto sobre sus deci-
siones de ahorro y de consumo. Una simple fun-
cidn de consumo estimada sugiere que en equi-

librio, en el largo plazo, un euro adicional de ri-
queza, proceda éste del efecto precios (es de-
cir, de la revalorizacién de activos) o del ahorro
previo, se traduce en el entorno de 4 céntimos
de euro de mayor consumo o de menor ahorro.
Este valor, que debe interpretarse como un
mero orden de magnitud, esta en linea con otras
estimaciones disponibles para los principales
paises de la OCDE, si bien se situaria en el ex-
tremo inferior del intervalo que puede cons-
truirse a partir de los valores obtenidos para el
resto de paises comparados en el apartado se-
gundo. Por otro lado, distintos tipos de riqueza
deben ejercer también distintos efectos sobre el
consumo segun cuél sea su grado de liquidez.
La estimacion ofrecida debe ser interpretada
como un promedio de estos efectos diferencia-
dos por tipos de riqueza(2).

— La segunda es que en el caso de la econo-
mia espafiola, y especialmente en el Gltimo ciclo
expansivo que discurre de 1995 hasta 2000, la
rigueza ha aumentado muy considerablemente
debido en gran medida a un efecto precios. Este
aumento de la riqueza permite justificar parte de
la caida observada en la tasa de ahorro de las
familias. En definitiva, el ahorro puede enten-
derse que cumple la funcién de garantizar una
ratio deseada entre riqueza y renta. Si debido a
un fenémeno precios la riqueza aumenta, las fa-
milias tendran menos deseos de ahorrar, y el en-
riqguecimiento experimentado por los hogares
también facilitara la financiacion del consumo
corriente via el endeudamiento.

— La tercera es que desde una dptica de Ia
demanda, en el corto plazo, el efecto riqueza y
el ciclo expansivo se retroalimentan. La expan-
sién provoca un aumento del precio de los acti-
vos, y esta mayor riqueza de las familias poten-
cia su consumo y una demanda acrecentada.
No obstante, este efecto de la riqueza como po-
tenciador del consumo en las expansiones ac-
tuara a la contra en las fases recesivas. En ellas,
la caida del precio de los activos puede deprimir
la demanda y ahondar la recesion. En el caso
concreto de la economia espafiola, situados en
agosto de 2002, el hecho més destacable de la
actual fase de lento crecimiento es la caida del
precio de los activos financieros. En concreto,
en los treinta Gltimos meses el precio represen-
tativo de las acciones se ha reducido del orden
de un 50 por 100. No obstante, los restantes ac-
tivos, y en particular, los inmobiliarios, han se-
guido su senda expansiva, si bien mas ate-
nuada. Una reduccion del precio de los activos
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inmobiliarios, de producirse y de sumarse al
comportamiento de los activos financieros, po-
dria tener muy negativos efectos sobre el com-
portamiento de la demanda agregada que, en
definitiva, rige la evolucién coyuntural en el
corto plazo. A més largo plazo, sin embargo, es
la capacidad de la economia para producir y
para competir la que marca la senda de expan-
sion de equilibrio, que a su vez depende positi-
vamente de la tasa de ahorro de la economia.
En el corto plazo, empero, la accién del precio
de los activos sobre el consumo y la demanda
agregada es un riesgo que no debe ser igno-
rado.

NOTAS

(*) Este articulo se basa en la tesina de doctorado elabora-
da por Lidia Farré bajo la direccién de José L. Raymond y titula-
da “El efecto riqueza sobre el consumo de los hogares espario-
les”. El trabajo fue presentado en julic de 2002 en el contexto del
programa de Doctorado de Economia Aplicada de la UAB.

(**) UAB.
(***} UAB y FUNCAS.

(1) Segun la Contabilidad Nacional, el patrimonio neto de
los hogares se define como la suma del total de sus activos tanto
fisicos (mobiliarios e inmobiliarios) como financieros deducidos
sus pasivos, que por definicion son siempre financieros.

(2) Tradicionalmente, la literatura distingue entre el efecto
sobre el consumo de la riqueza financiera, la inmobiliaria y otro
tipo de riqueza que incluye los activos fisicos mobiliarios.
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EL IMPACTO ECONOMICO DEL 11 DE SEPTIEMBRE

Félix Varela Parache

El 11-09-01 marca una conmocién histérica.
Los Estados Unidos, el pais de poderio militar
Unico, se vio afectado en su territorio por una
accién de tipo bélico, algo que no habfa suce-
dido en el pasado. El gigante econémico que
dominay marca las pautas al resto de los paises
guedd conmocionado y casi paralizado durante
unos dias. Con independencia de ineficiencias
puntuales en algunos servicios de seguridad
nacional, la nueva situacion mostré la debilidad
de cualquier pais ante un hecho conocido que
la presente situacion ha puesto de relieve: unos
pocos hombres con formacién técnica y dis-
puestos a morir pueden ser mas peligrosos que
un ejército numeroso.

Las consecuencias politicas de lo ocurrido
son, sin duda, muy importantes. En Estados
Unidos y en otros paises, la seguridad interior
se ha convertido en materia especialmente
sensible y ello necesariamente implica una
cierta erosion de las libertades civiles; funda-
mental sera que se pueda conseguir un equili-
brio razonable entre aquélla y éstas. En politica
exterior, la nueva situacion significara, proba-
blemente, un mayor ejercicio del poder por
Estados Unidos. Aunque la lucha contra el te-
rrorismo va a necesitar el apoyo de otros pai-
ses y, por ello, puede contribuir a potenciar la
multilateralidad, es previsible que el ejercicio
del poder por Estados Unidos sea menos tole-
rante y mas exigente, siempre que estén en
juego aspectos vitales para su politica. De ello
ya ha habido algunas muestras en el afio trans-
currido.

En el plano econémico, también se han pro-
ducido y continuaran produciéndose conse-
cuencias apreciables. Conviene distinguir entre
unos efectos inmediatos y otros de caracter du-
radero. Los primeros fueron inicialmente muy
relevantes pero pasajeros, si bien con una in-
fluencia en la coyuntura econémica actual dificil
de calibrar. Los segundos son, en parte, secto-
riales y, en parte, de caracter macroeconémico,
pudiendo afectar al proceso de crecimiento y
variar la tendencia a la globalizacién econé-
mica, caracteristica de los Ultimos decenios. Sin
embargo, un afio después de tener lugar los he-
chos, no parece que sus consecuencias pue-
dan ser tan importantes como se juzgé en los
meses iniciales.

El impacto a corto plazo

El efecto destructivo causado por la accién
terrorista fue muy impresionante y de gran mag-
nitud aunque no afecté directamente a la capa-
cidad de produccién del pais, salvo a la presta-
cion de determinados servicios que pronto pa-
recieron restablecerse en sus aspectos mas
notorios. La evaluacién de los costes, hecha a
través de coberturas de seguros, se cifré inicial-
mente en 21.400 millones de doélares (FMI,
2001), pero posteriormente se elevd a cuantias
de entre los 30.000 y los 58.000 millones de dé-
lares. Actualmente se estiman en 40.200 millo-
nes de ddlares, una cuantia muy superior no
solo a la de cualquier otra catastrofe causada
por una accién humana individualizable sino
también a la originada por catéstrofes naturales,
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como el huracan Andrew en Florida en 1992
(21.000 millones) (OECD, 2002).

El primer impacto del acto terrorista fue so-
bre la situacién coyuntural. El ataque se produjo
cuando empezaba a debilitarse la expansion
més prolongada de la historia de Estados Uni-
dos, ocurrida en el decenio de los noventa y po-
tenciada por el crecimiento muy elevado de la
productividad durante su segunda mitad. A me-
diados del afio 2000, habian aparecido ya los
primeros indicios de debilidad coyuntural, con
la caida de las cotizaciones bursatiles, especial-
mente de los activos tecnoldgicos. Aunque el
elevado nivel de consumo se mantuvo hasta
después del ataque terrorista, la inversion habia
caido desde mediados del afio 2000, contribu-
yendo a ello la elevacion del precio del petréleo
que se produjo en dicho afo. A principios de
2001, la situacién coyuntural habia empeorado
lo suficiente como para que la Reserva Federal
bajase los tipos de interés en las primeras se-
manas, iniciando una tendencia que proseguiria
todo el afio. También en los otros paises indus-
triales la desaceleracion empezé a hacerse sen-
tir durante los primeros meses del aino, dando
lugar a una baja coyuntural sincronizada, algo
que no ocurria desde los afos setenta. En esta
situacion a la baja incidié el ataque terrorista.
Las expectativas de los agentes econdmicos
cambiaron, agudizando la caida coyuntural ya
mencionada.

Las autoridades monetarias, especialmente
la Reserva Federal, respondieron a la nueva si-
tuacion con prontitud y eficacia. La primera
preocupacion fue resolver los problemas inme-
diatos de liquidez y evitar que los fallos en los
sistemas de pago y liquidacién pudiesen origi-
nar quiebras en cascada en el sistema finan-
ciero. En los tres dias siguientes al ataque terro-
rista, la inyeccién de liquidez realizada por los
Estados Unidos se elevd por encima de los
100.000 millones de délares por dia (FRBSF,
2001). La Reserva Federal indicé desde el prin-
cipio su disposicidn a facilitar, mediante opera-
ciones "repos', la liquidez necesaria, lo que ori-
gind una caida de los tipos de interés de los
Fondos Federales hasta poco mas de un 1 por
100. Su actuacién fue respaldada internacional-
mente por otros bancos centrales, incluyendo el
Banco Central Europeo, mediante el estableci-
miento o la ampliacién de operaciones "swap" a
30 dias entre ellos y la Reserva Federal. Otros
bancos centrales extranjeros también facilitaron
liquidez adicional a su banca cuando asi se re-

quirié como consecuencia de su participacion
en el mercado de Nueva York.

Esta fuerte y rapida actuacion de las autori-
dades fue crucial para restablecer la confianza
en los momentos inmediatos y evitar una pertur-
bacién seria en el sistema de pagos internacio-
nales. Lo que no pudo evitar es que se produ-
jera una caida de la confianza de los consumi-
dores ni que dicha caida afectara a las
empresas, determinando, durante el tercer tri-
mestre de 2001, una modesta disminucion del
PIB en términos reales y un aumento considera-
ble del desempleo. Se esperaba, sin embargo,
gue el efecto de esta perturbacién fuera breve,
teniendo en cuenta la baja de los precios del pe-
tréleo, la fuerte reduccion de los tipos de interés
desde principios de afo, los programas de esti-
mulo fiscal aprobados en junio de dicho ano en
Estados Unidos y, sobre todo, el fuerte aumento
de los gastos publicos que se produjo a partir
de la accidn terrorista. A los tres dias del ataque,
el Congreso de los Estados Unidos aprobd un
aumento extraordinario de gasto de 40.000 mi-
llones de ddlares para hacer frente a las conse-
cuencias del desastre y, unos pocos dias des-
pués, se concedieron subvenciones a lineas aé-
reas por otros 5.000 millones. El estimulo fiscal
en Europa fue mucho menor, en parte, porque
las repercusiones fueron menores y, en parte,
porque las limitaciones presupuestarias del
Pacto de Estabilidad las hacian dificiles. Hubo,
en todo caso, aprobacién de ayudas especifi-
cas a algunas compafiias aéreas.

La experiencia derivada de desastres natura-
les anteriores indicaba que, en general, la ac-
cién del gasto publico sobrepasa ampliamente
los efectos contractivos de tales eventos. En
este caso, no habia la seguridad de que fuese
asi, al tratarse de un acto deliberado, lo que ori-
ginaba incertidumbre sobre si podia tener otras
secuencias posteriores. Los datos del primer tri-
mestre de 2002 en Estados Unidos mostraron,
en general, una mejora de la coyuntura que pa-
recia apoyar la evolucion esperable. Durante el
segundo trimestre, la situacion tendié a empeo-
rar. Sin embargo, parece dificil atribuir dicha
caida al ataque terrorista del 11 de septiembre,
teniendo en cuenta que los acontecimientos de
los Ultimos meses han puesto de relieve graves
deficiencias en el buen gobierno de las empre-
sas, en sus sistemas contables y en la forma de
establecer los incentivos de sus dirigentes, asi
como en el funcionamiento de las empresas de
auditoria que verifican sus cuentas. Los proble-
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mas parecen tener otro origen, aungque siempre
resulta dificil atribuir responsabilidades especifi-
cas ante situaciones que pueden estar influidas
por causas mdltiples.

Algo parecido puede decirse del impacto su-
~frido por los mercados financieros. Inicialmente,
como en todas las situaciones de incertidum-
bre, se produjo una huida hacia la calidad, es
decir, una tendencia de los inversores a concen-
trarse en activos mas seguros, lo que determind
un aumento de los margenes pagados por las
empresas y deudores considerados de menor
calidad, incluidos los paises emergentes. Aun-
que la reaccién posterior corrigid6 en buena
parte el impacto inicial, descendiendo el dife-
rencial, éste volvid a incrementarse en meses
recientes. Sin embargo, este nuevo aumento de
los méargenes pagados por los deudores de
peor calidad estd ligado al empeoramiento co-
yuntural que se produjo en el mismo periodo
gue, como ya se ha indicado, parece mas rela-
cionado con los graves problemas empresaria-
les detectados que con los sucesos de hace un
afo.

Los efectos en algunos sectores industriales
y de servicios

El primer sector que se vio afectado por el
ataque fue el de seguros. Ya hemos sefalado
gque las reclamaciones pendientes se estiman
actualmente en 40.000 millones de ddlares,
siendo el siniestro individual que ha originado
mayores peticiones de indemnizacion en [a his-
toria. Se ha calculado que la mitad de dicha cifra
estaba reasegurada fuera de los Estados Uni-
dos, en sumayor parte en Europa. No se ha pro-
ducido, hasta el momento, ninguna quiebra en
companias de seguros importantes, pese a que
estas indemnizaciones, sin precedentes, se
producian después de un decenio de alta si-
niestralidad, principalmente originada por de-
sastres naturales. Ello muestra la existencia de
una industria bien capitalizada que, en todo
caso, ha quedado muy debilitada y puede no
estar en condiciones de soportar otro siniestro
de magnitud similar (Cummins et al. 2002).

La reaccidn de los aseguradores ha consis-
tido en un aumento de las primas y una reduc-
cién de la cobertura de riesgos. La subida de las
primas ha sido importante, como lo prueba el 30
por 100 registrado en algunos de los sectores li-
gados a la propiedad y a la responsabilidad em-
presarial. Sin embargo, esta elevacion de pri-

mas hay que valorarla teniendo en cuenta que
previamente, desde 1992, se habia producido
una caida apreciable de las mismas a conse-
cuencia de una mayor competencia internacio-
nal. En el sector de reaseguros ya se habia co-
menzado a notar una tendencia al alza de las
primas antes del desastre referido.

La otra repercusién ha consistido en una dis-
minucién de la cobertura de riesgos, conse-
cuencia de la dificultad de las empresas de se-
guros para evaluar los riesgos de gran magni-
tud, lo que es necesario para que puedan ser
cubiertos adecuadamente por las primas. Tal
evaluacion es dificil respecto a los riesgos de te-
rrorismo, principalmente porque implica la posi-
bilidad de riesgos correlacionados; es decir,
que varios hechos catastroficos ocurran al
mismo tiempo. Es posible que, con el tiempo,
las companiias de seguros privadas vayan es-
tando en mejores condiciones para valorar ade-
cuadamente dichos riesgos. Pero no es seguro
que sea asi. En varios paises europeos que se
han visto afectados por el fenémeno del terro-
rismo —incluida Espafa- ha sido preciso que el
Estado se hiciera cargo de una parte de las co-
berturas (en Espana a través del Consorcio de
Compensacion de Seguros; en Gran Bretana,
Pool Re; en Francia, la Caisse Centrale de Réas-
surance).

La alternativa, en todo caso, tiene que ser
una de estas dos: o la industria aseguradora
llega a estar en condiciones de valorar e incluir
en las primas el riesgo del terrorismo o los Esta-
dos tendran que participar en dichas cobertu-
ras. En caso contrario, la mayor incertidumbre
tendria un efecto en la inversién y, por tanto, un
impacto negativo en el crecimiento.

Otro sector muy afectado por la crisis fue el
aéreo. Como consecuencia del cierre durante
cuatro dias del espacio aéreo americano, las
pérdidas para las compariias del transporte aé-
reo de los Estados Unidos fueron draméticas,
sobre todo porque su situacion financiera ya era
dificil con anterioridad. Se produjeron en los
meses inmediatos caidas importantes en el em-
pleo del sector y otros con él relacionados, cifra-
dos por el FMI en 100.000 despidos (FMI, 2001).
La caida media del valor bursétil de dichas com-
parias fue del 20 por 100 en las siguientes se-
manas. No puede extrafar que en los dias pos-
teriores se aprobaran subvenciones de 5.000
millones de ddlares, completadas por un plan
de garantias a préstamos que pudieran tomar
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dichas compaifiias por valor del doble de dicho
importe. Aunque en menor medida, las compa-
fiias aéreas de otros paises también se vieron
afectadas, con repercusiones mas graves para
aquéllas cuya situacién financiera era débil
(Swissair y Sabena). Las repercusiones inme-
diatas complementadas por el cambio de pers-
pectivas a medio plazo —al que nos referiremos
mas adelante- llevd a una rapida reduccion de
los pedidos a la industria aérea, que también su-
fri6 las consecuencias.

Mencionaremos otro sector afectado negati-
vamente por la crisis: el turistico. Hoteles, res-
taurantes, agencias de viaje y todos los nego-
cios relacionados con el turismo sufrieron el im-
pacto a corto plazo y estan afectados por los
efectos a medio plazo a los que hemos hecho
referencia: elevacion de costes y mayores inco-
modidades relacionadas con las nuevas exigen-
cias de seguridad. Su impacto, sin embargo, ha
sido desigual en las distintas areas geograficas
y l6gicamente lo seguira siendo en el futuro. Los
mas afectados son no sélo los Estados Unidos
sino también aquellos ambitos mas influidos
por el turismo de este pais, especialmente el
Caribe y, en menor medida, otros destinos de
Latinoamérica. También la zona de Oriente Pré-
ximo parece muy afectada, en este caso por
sensibilidad de la opinién publica a los proble-
mas de la zona que, en parte, ya estaban pre-
sentes antes del 11 de septiembre. Este sector
se ha visto, mas recientemente, afectado por la
caida coyuntural experimentada en el afio 2002,
gue ha tenido consecuencias generales.

Muchos otros aspectos especificos de la ac-
tividad econdémica se veran afectados. Nos refe-
riremos mas adelante a que todos los negocios
gue implican una actuacion fuera de las fronte-
ras o a través de éstas, sufriran las consecuen-
cias en coste, tiempo o incertidumbre derivadas
de la nueva situacién. En otro orden de cosas, la
emigracién procedente de paises del tercer
mundo hacia Estados Unidos, sean programa-
dores de computadoras indios o estudiantes
graduados procedentes de Pakistan, se vera
afectada por las nuevas circunstancias (Eichen-
green, 2001).

Las consideraciones del hecho terrorista no
han sido negativas para todos los sectores.
Entre los favorecidos estan todos los relaciona-
dos, directa o indirectamente, con la seguridad
y la tecnologia de la informacién. También la in-
dustria de armamento en su vertiente mas tecni-

ficada es, légicamente, una ganadora. Habra in-
centivos para invertir en nuevas industrias que
neutralicen o disminuyan los riesgos creados
por la nueva situacién. Sin duda, se desarrolla-
ran nuevas tecnologias que permitan contra-
rrestar parte de los riesgos. La fuerte elevacion
(6 por 100) de las cotizaciones de las acciones
mas ligadas a las nuevas tecnologias de la
bolsa de Nueva York durante el mes siguiente al
ataque terrorista parece atestiguar que eso eslo
que los mercados anticiparon desde el primer
momento. La concentracidon de los gastos gu-
bernamentales en la industria con tecnologias
mas sofisticadas puede hacer que también
haya perdedores en el sector de armamento, al
producirse un desplazamiento del gasto hacia
aquellos sectores.

El 11 de septiembre y la globalizacion

Una caracteristica de los ultimos decenios
del siglo XX ha sido la globalizacién. Esta se re-
fleja en un gran incremento de los flujos comer-
ciales y financieros, incremento que en los tiem-
pos recientes aparece muy intensamente entre-
lazado con el desarrollo y la transmisién de la
informacién y los conocimientos. La globaliza-
cién que esta teniendo lugar significa una cre-
ciente interdependencia de los paises y un cam-
bio decisivo en la actuacién de los agentes eco-
ndémicos, consecuencia de modificaciones
tecnolégicas y estructurales que estan origi-
nando un incremento en el volumen y la varie-
dad de las transacciones de bienes y servicios a
través de las fronteras. En lo que se refiere espe-
cificamente al mundo de los negocios, se ha
producido unatendencia a que las grandes em-
presas —e, incluso, algunas no tan grandes- di-
sefien su actuacién econdmica dentro de un
ambito global, en el que las materias primas y
los productos intermedios se mueven de un
pais a otro buscando la combinacién 6ptima de
costes, normalmente condicionada al manteni-
miento de un volumen reducido de existencias,
de forma que su coste no impida obtener las
ventajas derivadas de una localizacion fragmen-
tada de la produccion. La prioridad por los pro-
blemas de seguridad que se deriva de los suce-
sos del 11 de septiembre va a implicar mayores
costes directos e indirectos del comercio inter-
nacional. Entre estos Gltimos estan los atribui-
bles al mayor tiempo necesario para el movi-
miento de mercancias y, por tanto, al mayor vo-
lumen de existencias, abriendo un interrogante
sobre cdmo puede verse afectado este tipo de
globalizacién empresarial.
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La aparicion de un terrorismo con incidencia
global, como la mostrada por el desastre del 11
de septiembre, viene a equivaler al estableci-
miento de un impuesto que afecta al comercio
internacional y no a los flujos nacionales. Se han
elevado (o se elevaran) los costes de transporte
por mar y aire, asi como los transportes por tie-
rra cuando estos impliquen pasos fronterizos.
También aumentaran los costes de seguro y
otros de caracter no directamente dinerario
pero que también se reflejan en un incremento
de los costes, como es el tiempo empleado en
los pasos de las fronteras. Todo ello significa un
aumento de costes de caracter permanente que
debe conducir a un menor incremento del co-
mercio exterior. Un problema adicional, muy im-
portante para los paises en desarrollo, es que
algunas de las medidas que se adopten para lo-
grar una mayor seguridad podrian tener un ca-
racter discriminatorio, como se indicara mas
adelante.

Hasta ahora no parece haberse producido
una repercusién plena en los precios de ese au-
mento de costes. Sdlo los fletes aéreos parecen
haber aumentado en torno a un 10 por 100,
mientras que los maritimos no se han visto afec-
tados o han bajado algo. Sin embargo, con-
viene observar que, dada la situacién coyuntu-
ral y el reducido crecimiento del comercio exte-
rior a partir de 2001, asi como la existencia de
capacidad de transporte infrautilizada, sin el au-
mento de costes probablemente se hubiera pro-
ducido una mayor reduccién de los fletes. En
todo caso, existe la posibilidad de incrementos
futuros de precios cuando aquellas condiciones
cambien. Este incremento podria ser mucho
mayor para el tréfico con Estados Unidos o con
otros paises afectados por su &mbito de influen-
cia si se adoptaran en dicho pais medidas mu-
cho mas exigentes de control, solicitadas por
grupos y entidades que ponen mayor énfasis en
la seguridad interna del pais, incluidos la Guar-
dia Costera y el Servicio de Aduanas.

Las estimaciones iniciales que se hicieron
después del ataque cifraban la repercusién de
las medidas adoptadas entre un 1y un 3 por 100
del valor del comercio. La cifra no parece muy
elevada cuando se la compara con unos costes
medios de comercializacién que se estima que
representan entre el 10 y el 25 por 100. Sin em-
bargo, conviene recordar que la caida de la pro-
teccién lograda por la Ronda Uruguay, después
de muchos afios de negociacion, se evalud en
un 2,5 por 100y que el comercio exterior es muy

sensible a pequefios cambios en los costes. Se
ha estimado (Limao y Venables, 2001) que la
elasticidad de los flujos comerciales respecto a
una variacién del coste de un 1 por 100 llevariaa
una disminucién del comercio de entre un 2y un
3 por 100; con un incremento del coste del 3 por
100, la disminucién estarfa entre el 6 por 100 y el
9 por 100. Es decir, cifras que si pueden resultar
relevantes en la evolucion del comercio interna-
cional durante los préximos anos.

Un factor que agravara el efecto negativo
que pueden tener las medidas que se adopten
es su posible efecto discriminatorio. El Servicio
de Aduanas y el Departamento de la Guardia
Costera han propuesto actuaciones que ten-
drian este cardcter. Implicarian, entre otras co-
sas, la colaboracién con autoridades de otros
paises creando unas condiciones preferencia-
les para las mercancias provenientes de unos
pocos puertos, asi como otras que requeriran
mejoras en la tecnologia y elevadas inversiones
en puertos, barcos y contenedores. Las mer-
cancias procedentes de esos puertos previa-
mente seleccionados y que estuvieran en condi-
ciones de asumir compromisos funcionarfan
por una especie de via rapida que permitiria
unos procedimientos de despacho aduanero
mucho mas expeditivos.

Este tipo de medidas casi inevitablemente
tienen que resultar discriminatorias. Sus efectos
serdn légicamente desfavorables para los pai-
ses en desarrollo tanto porque exportan pro-
ductos con un elevado coste de transporte res-
pecto al precio final, como porque el estableci-
miento de un sistema de "certificacion" de la
calidad de sus envios casi inevitablemente re-
sultard perjudicial para ellos. El sistema también
puede resultar discriminatorio a favor de las
grandes companias ya que se ha propuesto
adoptar procedimientos simplificados de des-
pacho aduanero para compaiiias intermediarias
bien conocidas e incluidas en un registro espe-
cial (OECD, 2002).

El aumento del gasto en seguridad
y el crecimiento econémico

Ya nos hemos referido al incremento del
gasto publico que se produjo como consecuen-
cia del ataque terrorista. Un parte sustancial de él
fue dedicado a medidas para fortalecer la seguri-
dad interna y mejorar la capacidad de anticipa-
cidén y respuesta del ejército ante un tipo de ame-
naza nuevo. Por otra parte, aunque todavia no
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existen datos precisos (no los habra hasta la pre-
sentacion de los presupuestos del proximo afo),
parece gue otros paises también han reforzado
sus gastos de seguridad y defensa. Nos encon-
tramos, asi, con una tendencia a invertirse de la
pauta a la baja de los gastos de esa indole que se
habia producido desde finales de los ochenta
para el conjunto de los paises de la Organizacion
del Tratado del Atlantico Norte (OTAN). En Esta-
dos Unidos los gastos bajaron en dicho periodo
de un 6 por 100 a un 3 por 100 del PIB. Se calcula
que, como consecuencia de las nuevas medi-
das, pueden aumentar algo menos de un 1 por
100, con lo que se situarian todavia por debajo
de 4 por 100, un nivel superior al de la segunda
mitad de los noventa, pero inferior al de los
ochenta (OCDE, 2002). A los mayores gastos mi-
litares hay que sumar los gastos de las empresas
en seguridad, tanto en guardias que protejan
mejor las propiedades comerciales e industriales
como en equipos tecnificados.

Generalmente, se considera que un mayor
gasto para fines militares y otros afines implica,
a medio plazo, un menor crecimiento econo-
mico. A corto plazo, el incremento del gasto
puede significar un mayor crecimiento; pero
tras ese efecto favorable inicial, los gastos mili-
tares exigirdn un empleo de recursos financie-
ros y humanos a expensas de otras actividades
productivas. La OCDE (2002) ha calculado, ba-
sandose en su modelo Interlink, que un au-
mento del gastos publico de defensa de un 1
por 100 del PIB y del empleo publico del 0,5 por
100 en los dos proximos afios, sumado a un in-
cremento de los gastos privados de seguridad
del 0,5 por 100, llevarfa durante los préximos 3
afos a un crecimiento ligeramente por encima
de lo previsto. Pero a partir del cuarto afo se
produciria una baja en el crecimiento real que
en el quinto afo serd ya un 0,7 por 100 inferior a
la estimacion media sin el incremento del gasto
sefalado. Mayores tipos de interés y menor pro-
ductividad del trabajo, asi como una tendencia
a la apreciacién del tipo de cambio respecto al
resto de los paises que no se viesen impelidos a
aumentar su gasto, serian las otras consecuen-
cias derivadas de la estimacion.

Una observacion final

En las paginas anteriores se hatratado de ra-
cionalizar algunas de las consecuencias espe-
rables, derivadas del desastre del 11 de sep-
tiembre. La accidn terrorista ha tenido efectos
sobre la economia, algunos de los cuales no

han acabado de aflorar. El impacto inicial tuvo
un contenido bien delimitado a causa de la ac-
tuacioén de las autoridades, que palié los prime-
ros efectos y evitd su repercusion sobre el sis-
tema de pagos tanto en Estados Unidos como
en otros paises. El ataque bajé el ritmo de creci-
miento esperado, al originar un cambio en las
expectativas de los consumidores que agudizé
la caida de la inversidn, iniciada a mediados de
2000. Sin embargo, la evolucién registrada du-
rante el Gltimo verano parece que debe atri-
buirse principalmente a las crisis empresariales,
los graves problemas de los sectores de comu-
nicaciones e informaticos y los efectos de la
caida bursatil propiciada por dichos motivos.

Hay otros efectos de la accién terrorista, de
caracter mas permanente, cuya importancia no
es facil de valorar con precisién. Se ha tratado
de exponer algunas de las consecuencias a
largo plazo tanto en determinados sectores
como en aspectos de la economia global. Espe-
cialmente por lo que respecta a estos Ultimos, la
importancia y gravedad de las secuelas que se
pueden producir depende, principalmente, de
gue ala accidn terrorista se le atribuya un carac-
ter recurrente después del atentado. La evolu-
cién durante el afio transcurrido podria inclinar
a pensar que las consecuencias podian ser me-
nos graves de lo que se temid inicialmente. Pero
el aumento de la tension internacional y las
amenazas bélicas recientes estan produciendo
un deterioro de la coyuntura mucho mas grave,
gue si podria considerarse un resultado indi-
recto de los hechos del 11 de septiembre.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Cummins, J., N. Doherty y A. Lo (2002): "Can insurers pay for the
"big one"? Measuring the capacity of the insurance market to
respond to catastrophic losses", Journal of Banking and Finan-
ce, vol, 26, n2 2-3.

Eichengreen, B. (2001): The US Foreign Economic Policy after
September 117, en:
http://www.ssrc.org/septemberi1/essays/eichengreen.htm

Federal Reserve Bank of San Francisco (2001): The US Eco-
nomy after September 11%, Economic Letter 2001-35, diciem-
bre 7.

Fondo Monetario Internacional (2001): World Economic Out-
look: The Global Economy after September 11", diciembre.

Limao, N. y A. Venables (2001): Infraestructure, geographical di-
sadvantage, transport cost and trade. World Bank Economic
Review, vol. 15, n2 3.

OECD (2002): The Economic Consequences of Terrorism, Eco-
nomic Outlook n2 71, junio.

58

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 170
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2002




ECONOMIA INTERNACIONAL

LA EXPIRACION DEL TRATADO CECA Y EL FUTURO DE LA UNION EUROPEA

Francesc Granell(*)

El dia 23 de julio de 2002 ha expirado el Tra-
tado de Paris de 18 de abril de 1951 por el que
se cred la Comunidad Europea del Carbén y del
Acero y que en su articulo 97 preveia una dura-
cién de 50 afios a partir del momento en que en-
trara en vigor.

Como la CECA se instald en la Plaza Metz de
Luxemburgo el 23 de julio de 1952, la expiracién
del Tratado se ha hecho con algunas celebracio-
nes pero sin sorpresas, puesto que hubo tiempo
para planificar la transformacién del cuadro
CECA en que habian venido moviéndose los
sectores del carbdn y del acero hasta integrarse
en el régimen comun del acervo comunitario que
a partir de ahora se produce.

LA CECA COMO ORIGEN
DE LA INTEGRACION EUROPEA ACTUAL

El Tratado CECA fue el primero de los que
han vertebrado la integracién europea actual.
No naci6 por casualidad sino por la necesidad
de evitar los errores del final de la Primera Gue-
rra Mundial, cuando en el Tratado de Versalles
se sanciond severamente a la perdedora Alema-
nia, credndose el caldo de cultivo apropiado
para el desarrollo posterior del nazismo.

La Europa de finales de la Segunda Guerra
Mundial estaba falta de combustibles y todos te-
nian sus ojos puestos en el carbén del Ruhr. La
idea del Comisario General del Plan de Moder-
nizacién y Equipamiento francés —por aquel
entonces Jean Monnet— y sus colaboradores,
Etienne Hirsch, Pierre Uri y Paul Reuter, fue que
poniendo en comun el carbén de Alemania y el
hierro francés se evitarian las tensiones intraeu-
ropeas y se pondrian los cimientos de una paz
duradera y una cooperacién entre los paises eu-
ropeos. La idea cayd muy bien en el gabinete
del ministro francés de Asuntos Exteriores Ro-
bert Schuman —nacido en Luxemburgo y pa-
dres de Lorena—, que veia cédmo en su pals se
seguia reivindicando el Sarre sin éxito, tras el

momento en que, con la creacién de la Repl-
blica Federal Alemana, Francia perdiera el con-
trol de la Autoridad Internacional del Ruhr, y
también cémo se asistia con asombro a lo que
ya empezaba a ser el "milagro aleman®, al
tiempo que los norteamericanos y los ingleses
estaban dispuestos a impulsar el rearme ale-
man —ante la magnitud que estaban adqui-
riendo las tensiones con la URSS— en la Confe-
rencia de los Tres aliados convocada en Lon-
dres para el 10 de mayo de 1950.

En este contexto, el plan de Jean Monnet,
anunciado por Robert Schuman el 9 de mayo,
consistié en proponer que Alemania y Francia
pusieran en comun el carbén y el acero. Francia
precisaba del carbén del Ruhr y Alemania del
hierro de Lorena. Ambas deberian hacer un
ejercicio de renuncia a su soberania sobre el
carbén y el acero, que eran vitales para hacer
funcionar las industrias pesadas y poder fabri-
car armamento.

Para llegar aqui, sin embargo, habian tenido
que producirse una serie de circunstancias muy
ligadas a la persona de Jean Monnet. Sus orige-
nes como comerciante en los negocios de vino
familiares en su Cognac natal: su condicién fi-
sica, que lo hizo indtil para el servicio militar y
para ser movilizado durante la Gran Guerra, lo
cual lo llevé a funciones administrativas que le
permitirian —tras la puesta en marcha de la So-
ciedad de Naciones tras la Paz de Versalles—
convertirse en Secretario General Adjunto de la
organizacién ginebrina nacida de los catorce
puntos de Woodrow Wilson; su etapa de nego-
cios en Estados Unidos, que le permitira ha-
cerse amigo de dos abogados que afios mas
tarde tendrian papeles muy activos en la politica
norteamericana y le abrirlan muchas puertas
para sus proyectos europeos: Dean Acheson y
John Foster Dulles; su periodo como encargado
de las compras britanicas en Estados Unidos
tras el estallido de la Guerra de Hitler; sus pro-
puestas para que Estados Unidos pusiera en
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marcha su programa Victory ya antes de entrar
oficialmente en guerra tras Pearl Harbour y su
participacién en el Comité Francés de Libera-
cion Nacional en Argel, en unos momentos en
que alli se hablaba—ya— de crear un pool para
el carbén y el acero una vez acabara la guetra;
su nombramiento en 1950 como Comisario Ge-
neral del Plan de Modernizacién y de Equipa-
miento francés y, a través de él, su influencia en
atraer recursos del Plan Marshall para las em-
presas francesas y su influencia sobre el enton-
ces ministro francés de Asuntos Exteriores Ro-
bert Schuman, a quién cautivé la idea de rom-
per el poder de los carteles del Ruhr que habian
apoyado a Hitler en todo momento y transfor-
marlos en un "activo" para toda Europa.

A partir de la oferta de Schuman de puesta
en comun de la produccion de carbén y acero
de Francia y Alemania —idea que cayd como
una bomba en Francia porque ni siquiera con-
sulté con la Asamblea nacional la propuesta
que iba a suponer abandonar una parte de la
soberanfa nacional— se produjo una reaccion
positiva por parte del entonces Secretario de
Estado norteamericano Dean Acheson —anti-
guo amigo de Monnet— y de los paises del
BENELUX, que no querian ver otra guerra entre
Francia y Alemania por aguello que se dice que
cuando dos elefantes se pelean quien sufre es
la hierba que pisan y porque el BENELUX sabia
bien que sin prosperidad en sus dos grandes
vecinos poco podian hacer sus limitadas econo-
mias nacionales. Tampoco al Conde Sforza le
costo unir a ltalia al proyecto. Bevin, al otro lado
del Canal de la Mancha veia bien el proyecto
pero pensaba que Gran Bretafa no debia for-
mar parte de proyectos comunes europeos y
debia seguir con la Commonwealth, a pesar de
que los lazos entre los stbditos de la Corona
Britéanica se iban diluyendo cada vez mas.

De todas formas, la adhesion més impor-
tante a la declaracién Schuman no fue ninguna
de éstas, sino la del Canciller aleman Adenauer,
gue optd por la via europea ofrecida por Francia
como garantia de la paz y como disuasion al ex-
pansionismo de la URSS. Los americanos tam-
bién apostaban por un nucleo fuerte franco-ale-
man tras el "susto" del bloqueo de Berlin en res-
puesta a la creacién de la Republica Federal.

El estallido de la guerra entre las Coreas del
Norte y el Sur el 26 de junio de 1950 introdujo un
elemento de urgencia al proyecto, pues se te-
mia que en Europa pudiera pasar otro tanto en-

tre las dos Alemanias. Por este motivo, ya en
julio de 1950 el compromiso sobre el tipo de ins-
tituciones y el tratado que iba a firmarse en 1951
estaba listo: se habia creado lo que mas o me-
nos es —hoy aun— el sistema institucional eu-
ropeo.

Desde un punto de vista econémico, la idea
de la racionalizacién y la armonizacién de la
produccion energética y siderargica les parecia
a todos enormemente seductora. La guerra ha-
bia puesto en evidencia la interdependencia en-
tre los paises europeos. Francia debia comprar
al exterior el 50 por 100 del carbén que necesi-
taba, Luxemburgo el 25 por 100, Italia el 100 por
100, mientras que Alemaniay el Reino Unido de-
bian procurarse en el exterior casi el 50 por 100
del mineral de hierro que precisaban. Con espe-
cializaciones insuficientes, barreras aduaneras
proteccionistas y restricciones cuantitativas de-
sincentivadoras de los intercambios, asi como
restricciones valutarioas abundantes, los pre-
cios eran demasiado elevados y no se podia as-
pirar a una Europa competitiva como el plantea-
miento del Plan Marshall pretendia.

Por si esto fuera poco, habia un peligro real:
a medida que la produccién se reemprendiera,
era bastante factible que la carrera de arma-
mentos retomara impulso, poniendo la semilla
para futuros conflictos.

A pesar de estos atractivos ingredientes eco-
ndémicos, el verdadero valor de la "bomba Schu-
man" —como se la llamaba en la prensa de la
época— fue que dio lugar a una organizacion
supranacional con la correspondiente renuncia
de soberania por parte de los paises que se inte-
graron.

Una organizacién supranacional dotada,
ademas, de tres elementos que a lo largo de los
afos han hecho posible la integracidn europea
qgue hoy conocemos y que dan pistas para lare-
formulacién de la integracién europea que hoy
esta planteada cara a hacer posible la amplia-
cién comunitaria hasta llegar a una dimensién
auténticamente continental europea:

-— un poder comunitario fuerte y con capaci-
dad neofuncionalista

— un tratado-ley y no simplemente un tra-
tado-marco

— un impuesto comunitario y una capacidad
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presupuestaria auténoma desvinculada de la
voluntad directa de las autoridades presupues-
tarias nacionales.

UN PODER COMUNITARIO FUERTE
Y CON CAPACIDAD PARA ASUMIR NUEVAS
INICIATIVAS Y FUNCIONES

El Tratado de Paris creaba las primeras insti-
tuciones europeas de caracter supranacional,
ya que ni el Consejo de Europa (creado por los
federalistas reunidos en La Haya en 1948 pero
que acabd en un tratado minimalista) ni mucho
menos la OECE (establecida en 1948 para ca-
nalizar el Plan Marshall hacia los paises euro-
peos que aceptaron la oferta norteamericana de
ayuda) estaban en esta onda.

En un principio podia parecer absurdo que
solamente para la gobernacion del carbén y del
acero se establecieran tantas instituciones: la
Alta Autoridad, compuesta por nueve miembros
designados por seis afios por los gobiernos y
que de agosto de 1952 a junio de 1955 fue presi-
dida por Jean Monnet; el Consejo de Ministros,
en representacion de los estados, formado por
los ministros de asuntos exteriores, un voto por
pais; una Asamblea Comun, compuesta de 78
miembros delegados por los Parlamentos Na-
cionales (y no como el Parlamento Europeo ac-
tual, que desde 1979 se elige por sufragio uni-
versal directo) que desde julio de 1952 tendria a
Paul Henri Spaak como su primer presidente
—tras haber sido efimero primer presidente del
Consejo antes de su cese al frente del Gobierno
belga y convertirse en simple parlamentario en
su pais—, y un Tribunal de Justicia que garanti-
zaba el respeto del derecho de la CECA con jue-
ces nombrados de mutuo acuerdo y con un
mandato de seis afos. Existira tambien —en
todo este montaje— un 6rgano Consultivo, el
Comité Consultivo, que ha sido la Ultima institu-
cién CECA que —presidida en 2002 por Enrico
Gibellieri— habra sobrevivido a las vicisitudes
de la integracién europea.

La realidad mostré, luego, que la existencia
de estas instituciones permitié expandir la primi-
tiva integracion del carbén y el acero hacia otras
areas, sobre todo la del mercado comdn gene-
ral, de mucho mas futuro: era el planteamiento
neofuncionalista que tantos frutos integradores
ha producido en este Ultimo medio siglo de his-
toria de Europa.

Es cierto que estas instituciones centrales no

tuvieron larga vida como puras instituciones de
la CECA, pues tras la creacién de la Comunidad
Econdmica Europea y del EURATOM por sen-
dos tratados firmados en Roma el 25 de marzo
de 1957 por los mismos 6 paises fundadores de
la CECA, el trabajo de la Asamblea Parlamenta-
ria fue comun a las tres instituciones. Las dos
nuevas instituciones tuvieron, si, cada una de
ellas, una Comisioén, que desde el 1 de enero de
1958 encabezaron, respectivamente, como pri-
meros presidentes el aleman Walter Hallstein (la
Comision de la CEE) y el francés Louis Armand
(la Comision del EURATOM), aunque tal arreglo
pasaria a mejor vida con el tratado de fusién fir-
mado el 8 de abril de 1965 y que entraria en vi-
gorel 1 dejulio de 1967, que establecia una sola
Comisién (que presidiria Jean Rey ante el veto
de De Gaulle a que continuara como presidente
de la Comisidn unificada, que absorbia a la Alta
Autoridad de la CECA y a la Comisién del
EURATOM, el reconocido federalista Walter
Hallstein, que llevaba nueve afos y medio ejer-
ciendo la presidencia de la Comisién CEE).

La Alta Autoridad de la CECA dejo, pues, de fun-
cionar como tal el 6 de julio de 1967 y sus funciones
fueron absorbidas por la Comision de la Comuni-
dad Europea. Teniendo en cuenta que el Parla-
mento, el Consejo de Ministros y el Tribunal de Jus-
ticia eran también comunes a las tres instituciones
europeas, lo Unico realmente "genuino" CECA que
sobrevivié a la fusién y que ha sobrevivido hasta el
23 de julio de 2002, en que sus funciones han que-
dado subsumidas en el Comité Econdémico y Social
Comunitario —presidido por Géke Frerichs—, ha
sido el Comité Consultivo de la CECA.

Es cierto también que no se puede decir que
durante aquellos 15 afios de funcionamiento ini-
ciales la Alta Autoridad fuese demasiado exitosa
en su labor. Abrid, esto si, los mercados comu-
nes del Carbdn y del Acero y hasta consiguié un
arancel externo casi comun inicialmente no pre-
visto en el Tratado de Paris; puso en movimiento
la primera embrionaria politica de investigacion
europea (de acuerdo con el articulo 55 del Tra-
tado CECA), que permitié avances en procedi-
mientos técnicos sobre cuestiones tales como
la colada continua, los altos hornos y las mejo-
ras de las factorias, que permitieron abaratar
costes de produccion, mejora de calidades y
una politica social sectorial que resultdé impor-
tante —aunque insuficiente— cuando los malos
vientos soplaron sobre la mineria del carbén,
que debié abordar programas masivos de re-
conversién profesional y de jubilaciones antici-
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padas. La Alta Autoridad mostré también siem-
pre una gran capacidad para mostrarse como
un actor internacional creible e hizo una serie de
tratados internacionales (Reino Unido, Suiza,
Austria) y recibié embajadas acreditadas ante
ella. En el otro plato de la balanza, forzoso es re-
conocer que la Alta Autoridad tuvo demasiados
enfrentamientos tanto con los estados miem-
bros como con los intereses econémicos mas
conspicuos de los sectores en cuestion.

El mismo Jean Monnet —al que tanto se
debe como creador del denominado método
comunitario de integracion— sali®é malparado
de su paso por la presidencia de la Alta Autori-
dad de la CECA, puesto que se vio obligado a
dejar su puesto —ante la situacion creada por el
rechazo por la Asamblea Nacional Francesa, el
30 de agosto de 1954, del Tratado por el que se
hubiera creado la Comunidad Europea de De-
fensa que se habia firmado el 27 de mayo de
1952 tras una corta negociacién subsiguiente a
la propuesta lanzada por el primer ministro fran-
cés Pleven el 24 de octubre del 1950. Monnet
—que perdi6 la batalla de controlar los carteles
del acero —tuvo que abandonar la presidencia
de la muy supranacional Alta Autoridad porque
en su propio pais fue ganando fuerza la idea de
que era demasiado supranacionalista, lo cual
condiciond, por cierto, que los poderes de la fu-
tura Comisién Europea no fueran tan amplios
como lo habian sido los de la Alta Autoridad. Su
sacrificio, es cierto, no fue vano, puesto que an-
tes de marcharse, en abril de 1955 (fras menos
de tres anos de mandato), lanzé con Spaak
—seguramente como consecuencia de sus
conversaciones de enero de 1955 con Max Isen-
berg, de la US Atomic Energy Commission, que
le inspiré una desmesurada e irreal confianza en
el futuro de la energia nuclear para usos pacifi-
cos— la propuesta de lanzar una segunda pla-
taforma sectorial de integracién europea refe-
rida a la energia nuclear como respuesta a la pe-
ticibn formulada en 1954 por la Asamblea
Comun de la CECA de que habia que expandir a
otros &mbitos la experiencia de la integracion ya
en marcha referida al carbon y el acero. Esta
propuesta —unida a la efectuada pocos dias
antes por el ministro holandés de Asuntos Exte-
riores Jan Willem Beyen de crear un Mercado
Comiun General— fue la que, tras una serie de
vicisitudes de auténtico culebrén, desemboca-
ria en la firma de los Tratados de Roma creado-
res de la CECA y de la CEE, conciliando ideas
inicialmente muy dispares respecto a la conti-
nuacién y enriquecimiento del proceso integra-

dor que se habia iniciado por el Tratado de Pa-
ris. El dltimo servicio institucional que Monnet
rendirfa a la causa Europea no fue solamente el
haber sometido con Paul Henri Spaak el memo-
randum para lanzar el EURATOM y después
crear su lobby de accidn por los Estados Unidos
de Europa, sino obligar a los Jefes de Estado y
de Gobierno de los Seis a reunirse para desig-
nar a su sucesor (fue elegido René Mayer) para
cubrir suvacante. Fue alli, en Messina, los dias 1
y 2 de junio de 1955, donde los Jefes de Go-
bierno analizaron —sin la presencia de Monnet,
vetado por Faure— las concepciones entonces
antagoénicas respecto a la profundizaciéon de la
integracion: la francesa, vertical, en favor de
crear el EURATOM para controlar cualquier ve-
leidad atébmica alemana y la horizontal, ten-
dente a crear un mercado comun general, que
lanzara Holanda para hacer Europa mas com-
petitiva y que Alemania asumié como propia. El
antagonismo solamente terminé cuando el Co-
mité creado, cuya presencia recayd en Spaak,
decidié abrir las dos negociaciones en paralelo.
Al final, Alemania aceptd el EURATOM como
mal necesario y Francia el Mercado Comun
cuando sus agricultores empezaron a ver que
ello podria resultarles beneficioso, y cuando la
invasién de Hungria y los problemas energéti-
cos generados por la crisis de Suez hicieron
que la pequena Europa de entonces tuviera
miedo a encontrarse ante problemas mayores si
no era capaz de resolver sus desavenencias in-
ternas.

Después, es bien sabido, el EURATOM se
ha ido diluyendo hacia una institucion "a la
carta" por las disputas sobre el tipo de reactor
nuclear a promocionar (el americano o el fran-
cés), por el alcance real de la exclusion del Tra-
tado y sus controles de lo nuclear militar, por la
redefinicion de la Agencia de Aprovisiona-
miento y por los acuerdos bilaterales, y por la
debilidad de sus centros comunes de investi-
gacién con relacién a los centros bilaterales
nacionales. Todo ello hace que hoy —de he-
cho— el EURATOM tenga unas funciones mar-
ginales, como marginal es el uso de energia
nuclear con fines pacificos, muy a diferencia de
lo que se creia en 1956-57, cuando, a fuerza de
parecer que iba a ser la panacea energética del
mundo occidental, Bruselas eligi6 el monu-
mental "ATOMIUM" como simbolo de su Expo-
sicion Universal de 1958.

Con Ia perspectiva de los arnos transcurri-
dos, hoy puede afirmarse que sin un Tribunal de
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Justicia que ha impuesto la primacia del Dere-
cho Comunitario, sin una Asamblea Parlamen-
taria capaz de hacer avanzar ideales europeis-
tas y sin una Comisién Europea heredera de la
Alta Autoridad de la CECA, una integracion eu-
ropea simplemente gobernada por la intergu-
bernamentalidad (reforzada por el mayor peso
del Consejo en el tratado CEE respecto al Tra-
tado CECA) no hubiera avanzado demasiado.
Esto es, desde luego, algo muy importante que
la Convencién sobre el Futuro de Europa, presi-
dida por Giscard d'Estaign, y que esta traba-
jando en la perspectiva de la préxima amplia-
cién de la UE hasta mas de 25 miembros, tiene
gue tener muy en cuenta.

UN TRATADO-LEY Y NO UN SIMPLE
TRATADO-MARCO

El Tratado CECA no contenia, en si, los ele-
mentos de spill-over, que si estaban en el Tra-
tado de Roma por el que se creé la CEE. Sobre
todo el antiguo articulo 235 del Tratado CEE
(hoy 308 con la nueva numeracién de Amster-
dam) que ha permitido la ampliacién de la base
integradora por una linea cualitativa innegable
al aceptar una base competencial comunitaria
expandible: "cuando una accién de la Comuni-
dad resulte necesatria para lograr uno de los ob-
jetivos de la Comunidad, sin que el presente
Tratado haya previsto los poderes de accidon ne-
cesarios al respecto, el Consejo, por unanimi-
dad, a propuesta de la Comisién y previa con-
sulta al Parlamento Europeo, adoptara las dis-
posiciones pertinentes".

La Alta Autoridad era la encargada de ejecu-
tar los 100 articulos del Tratado, con asistencia,
si, del Consejo, pero ahi nadie tenia capacidad
de veto. El Tribunal de Justicia, por su parte, se
empez6 a ocupar de la competencia leal, pero
las oscilaciones del tipo de cambio de las mone-
das hacian dificil las definiciones.

La gran diferencia que durante 50 afios hizo
imposible la unificacién de los Tratados CECA
y CEE, pese a haberse fusionado los ejecuti-
vos, radico precisamente en que el Tratado de
Paris era lo que se llama un Tratado-Ley que lo
dejaba todo relativamente atado y bien atado.
El Tratado CEE es, en cambio, un marco que
habia que ir llenando a medida que las circuns-
tancias lo hicieran conveniente y contando con
que la Comisién lo propusiera, que el Consejo
lo aceptara e incluso, que podria haber vetos
en ciertas materias como consecuencia de los

intereses nacionales que desde la "Silla Vacia"
de De Gaulle en 1965 han salpicado varias
cuestiones de la vida comunitaria y que més
tarde (tras la puesta en marcha de la codeci-
sién para el Parlamento Europeo) tiene que
contar con la anuencia de éste para la mayoria
de materias.

Se ha dicho que ajustarse a la normativa de
la CECA antes de tener que ajustarse a la inte-
graciéon CEE global fue una especie de periodo
transitorio para que las burocracias de los Seis
estados fundadores se adaptaran al método co-
munitario. Los paises que luego se han ido inte-
grando a las Comunidades o a la, ya, Union Eu-
ropea (Gran Bretafa, Dinamarca e Irlanda en
1973; Grecia en 1981; Espafa y Portugal en
1986; Austria, Finlandia y Suecia en 1995) han
tenido que pedir arreglos transitorios para en-
trar en determinados aspectos del acervo y asi-
milarlo completamente. Aqui no habia, ya, una
normativa sectorial para hacer el transito aun-
que los paises de la EFTA mas recientemente in-
corporados pasaron por el experimento transi-
torio del Espacio Econémico Europeo creado
por el Tratado de Oporto.

A la vispera de una nueva ampliacion el cua-
dro legislativo e institucional que sigue siendo
—bésicamente— el que se creara para la
CECA—y que va a ser replanteado por la Con-
vencioén, la CECA habra dejado su impronta por-
que el método de Convencidn elegido en el Con-
sejo Europeo de Laeken de finales de 2001 poco
tiene que ver con el Derecho Diplomatico que ha-
bia sido el tnico existente hasta que la CECA se
creod.

UN PRESUPUESTO
CON RECURSOS PROPIOS

Uno de los éxitos de la CECA fue que las ins-
tituciones que gestionaban el Tratado se finan-
ciaban con cargo al presupuesto, en su totali-
dad primero y con un forfait tebrico de 5 millo-
nes de ECU al ano tras la decisién del Consejo
de 21 de noviembre de 1977 para adaptarse a
las condiciones creadas por el Tratado de Fu-
sion de ejecutivos. Las ayudas a la readaptacion
social consecuencia de las politicas seguidas
en el carbény el acero, las ayudas a la investiga-
cién técnica y las bonificaciones de intereses
sobre los préstamos de reconversién CECA—
que se hicieron hasta 1997— encontraban fi-
nanciacion a través de los dos recursos propios
del presupuesto CECA: los prélevéments sobre
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la produccién de carbén y acero (puestos al 0
por 100 desde 1998) y el saldo neto de las ope-
raciones financieras de préstamo llevadas a
cabo por la Alta Autoridad.

Al final de su periplo la CECA ha dejado, in-
cluso, un remanente que ahora ha habido que
readscribir a funciones ligadas con estos dos
sectores en el cuadro de las actividades de la
Comisién Europea.

La Comisién condiciond el proceso de expira-
cién del Tratado CECA presentando Comunica-
cion al Consejo sobre la solucidn a dar a las activi-
dades financieras CECAy a su patrimonio cuando
el Tratado llegara a expiracion —COM(97)506 fi-
nal— y el Consejo Europeo de Amsterdam de ju-
nio de 1997 se ocupd al mas alto nivel de la cues-
tién.

Aunque el presupuesto para 2001 de la
CECA (J.0. del 16 de diciembre de 2000) era
s6lo de unos simbdlicos 195 millones de euros,
el Fondo de Investigacién de Carbdn y Acero y
las reservas que se heredan han sido de mas de
1.600 millones de euros, por mas que latasa de
prélevement se hubiera dejado a cero (Decision
2749/2000/CECA de la Comision de 13 de di-
ciembre de 2000, JO del 16 de diciembre). El
rendimiento anual de las reservas, de unos 45
millones, pasan a engrosar el presupuesto co-
munitario para actividades referidas a los secto-
res del carbdn y el acero en plena simbiosis con
los procedimientos de las actividades de inves-
tigacion previstas en la actividad comunitaria
(Acuerdos Marco, etc.) y que perpetuan asi los
logros de la CECA en cuestiones tales como las
técnicas de extraccion y utilizacion del carbdn,
las técnicas de produccién de acero, la mejora
cualitativa de los productos siderargicos, la evo-
lucién de las condiciones de trabajo y de las
cualificaciones profesionales, los productos si-
derurgicos y sus aplicaciones, la utilizacién de
técnicas mas respetuosas del medio ambiente,
la reestructuracion de la industria y los aspectos
sociales y regionales de la reconversién y las
prejubilaciones, con el objetivo de no poner en
peligro la paz social por la que siempre veld la
CECA.

Claro esta que ahora las condiciones estruc-
turales sobre las que deben hacerse las recon-
versiones poco tienen que ver con las condicio-
nes existentes cuando el Tratado CECA que
ahora ha expirado vio la luz y cuando, ademas,
las politicas comunitarias pueden hoy ser de

mas calado como consecuencia de la multipli-
cacion de fondos estructurales.

El sector del carbén ha visto declinar drama-
ticamente sus capacidades de produccién a lo
largo de los ultimos cincuenta anos, generando
auténticas batallas sociales de todo tipo (como
la de la Primera ministra Thatcher con los pode-
rosos sindicatos britanicos del sector minero);
pero nadie quiere que el sector desaparezca,
pues detras de la industria hay conocimientos
cientificos que conviene no perder y juega alin
un papel en el abastecimiento de energias pri-
marias fosiles.

La experiencia siderurgica desde los prime-
ros programas de previsiones a partir de 1956,
en que se describia una situacién de escasez de
productos siderlrgicos en los Seis, hasta me-
diados de los afnos setenta, cuando tras proce-
sos de fuerte inversion, empezd a existir un ex-
cedente estructural de produccidén, y hasta
ahora, cuando la administracion Bush Il ha
puesto en marcha medidas proteccionistas
contra el acero importado, incluido el europeo,
demuestra la evolucién del sector hacia situa-
ciones competitivas distintas en que la siderur-
gia debe adaptarse a la globalizacién primando
aspectos cualitativos tales como la obtencién
de calidades Optimas, la gestion eficiente de las
empresas y una capacidad acrecentada de ir
ajustandose a los altibajos de la demanda con
un régimen agil de relaciones con mercados ex-
ternos. Hoy se estima que el sector del acero
europeo da trabajo a unas 100.000 personas.

La préxima ampliacién de la Unién Europea
va a suponer también numerosos retos a los
sectores del carboén y del acero que son o han
sido muy importantes en algunos de los paises
candidatos a la adhesién pero que confrontan,
hoy, problemas importantes en relacién con el
medio ambiente, la obsolescencia de algunas
de sus instalaciones y otros.

En este sentido, que el carbén y el acero se
queden sin tratado propio no puede significar
que las acciones CECA en favor de las indus-
trias de sus sectores deban ni puedan pasar a
mejor vida, por lo que la Comisién Europea
debe asumir el reto de adaptarse a las nuevas
circunstancias que ello supone.

UN MENSAJE DE FUTURO

Con ser, sin embargo, importantes estos
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mensajes sectoriales, la expiracidn del Tratado
CECA no debe hacer olvidar a quienes gestio-
nan ahora el futuro de Europa que el éxito de la
CECA como embrién de la Europa actual se ex-
plica por la fuerza de las instituciones suprana-
cionales, unas normas comunitarias que priman
sobre las normas nacionales y un presupuesto
no sujeto a las veleidades de las contribuciones
nacionales sino ligado a elementos referidos a
la propia actividad que la institucion integradora
esta favoreciendo.

Los europeistas actuales confian en que la
Convencién presidida por Giscard d'Estaign
que estudia propuestas a la Conferencia Inter-
gubernamental de 2004 pueda avanzar por es-
tas lineas con objeto de que la préxima amplia-
cidn comunitaria no implique debilitamiento
sino reforzamiento de la Europa Unida con que
sofaron los "padres de Europa" que empezaron
por constituir la ahora extinta CECA.

NOTA

(*) Catedratico de QOrganizacién Econdmica Internacional
de la Universidad de Barcelona.
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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econémica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periédicos y no periédicos, que se consideran relevan-
tes para los lectores, publicados por los organismos de
caréacter internacional, ofreciendo un resumen amplio
de los mas recientes y/o mas destacados y un breve co-
mentario de los demas que hayan sido publicados en
los dos tltimos meses. Como viene siendo habitual, los
restimenes y comentarios los realiza Ricardo Cortes.

En este nUmero se ofrecen los siguientes:

1. Fondo Monetario Internacional: Perspectivas
econdémicas mundiales 2002.

2. Comision Europea: Empleo en Europa 2002.

1. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.
PERSPECTIVAS ECONOMICAS
MUNDIALES 2002

Lo més notable del informe del Fondo Monetario
Internacional (FMI) es un cierto pesimismo evidente
aunque esté expresado en el lenguaje cauteloso habi-
tual en los organismos internacionales. Viene a decir
gue la recuperacion de la economia mundial después
la “minirecesion” que siguid a los atentados del 11 de
septiembre puede peligrar porque continda la incerti-
dumbre politica —buen ejemplo de ello es la posible
guerra contra Irak—, flaquea la confianza de los agen-
tes sociales, los indicadores econémicos en Europa,
EE.UU. y otras regiones apuntan a la baja, empeora la
situacién financiera en la mayoria de los paises presta-
tarios, en especial los iberoamericanos, y los inverso-
res estan desilusionados por la enorme caida de las
bolsas desde finales de marzo y las pobres perspecti-
vas de beneficios. Una nueva desaceleracién en la acti-
vidad econdmica es posible. Los bancos centrales de-
ben estar dispuestos a contrarrestarla rebajando los ti-
pos de interés, sin olvidar que eso no basta y que se
necesitan reformas estructurales profundas para ase-
gurar un desarrollo continuado. Luego el informe trata
de corregir ese pesimismo: “La economia mundial y los
mercados financieros han dado pruebas de fortaleza
ante los multiples shocks recientes y algunos factores
existentes deberian reforzar el crecimiento mundial, ta-
les como el estimulo continuado de la suavizacion de la
politica econémica en muchas regiones, el fin de la co-
rreccion de inventarios y las recientes sefales de que
vuelve la estabilidad a los mercados financieros globa-
les.

De todos modos, el informe corrige a la baja las
perspectivas de crecimiento para lo que queda de
2002 y para 2003. En especial, las recientes caidas de
las cotizaciones de las acciones, que quiza contintden,
pueden tener un impacto en la demanda familiar mas
fuerte que el estimado, sobre todo en EE.UU., el gran
impulsor de la recuperacion mundial hasta la fecha.
Los dltimos movimientos en los tipos de cambio, aun-
que apropiados a medio plazo, pueden tener un im-
pacto negativo en la recuperacion en la Eurozonay en
Japon, hasta la fecha impulsada por la demanda exte-
rior. Las rigurosas condiciones financieras en los mer-
cados emergentes pueden debilitar mas aun el creci-
miento y aumentar la vulnerabilidad en varios paises.
Si se agrava la situacién en Oriente Medio los precios
del petréleo subirian mucho, con serias consecuencias
negativas para la economia mundial.

En este panorama de incertidumbre creciente so-
bre las perspectivas de la recuperacién, la politica ma-
croecondmica de la mayoria de los paises industriales
debe continuar siendo permisiva durante mas tiempo
que el juzgado necesario a principios de este afo. Si
las perspectivas continian empeorando, probable-
mente sera necesario suavizar la politica monetaria en
EE.UU. —si las presiones inflacionistas siguen siendo
débiles alli— y en la Eurozona, si esas presiones se de-
bilitan. En algunas economias emergentes sin infla-
cién, la politica macroeconémica en general deberia
ser permisiva, pero en aquéllas que tienen dificultades
para su financiacion exterior la recuperacion de la con-
fianza de los mercados financieros debe ser prioritaria,
lo que requiere politicas monetarias y/o fiscales més ri-
gurosas.

En EE.UU., parece que los indicadores mas recien-
tes apuntan a que continuara una recuperacion mode-
rada, apoyada en la caida de los tipos de interés a largo
plazo, la bajada del dolar y el estimulo de las medidas
ya tomadas. Sin embargo, contintia habiendo impor-
tantes incertidumbres, tales como el efecto sobre la de-
manday la propensién a invertir de la continuada caida
de las cotizaciones de las acciones, de los escandalos
contables, de la capacidad productiva sin utilizar en va-
rias industrias y de la evolucion de la productividad. El
FMI recomienda continuar el actual estimulo monetario
— el tipo de interés del 1,75 por 100 es el més bajo
desde hace mas de 40 afios— hasta que la recupera-
cidn esté firmemente establecida e, incluso, rebajar los
tipos silos datos econémicos se mantienen débiles. La
politica fiscal ha sido la apropiada al apoyar la recupe-
racion, pero, en vista del reciente deterioro del equili-
brio fiscal, serd necesario hacerla més rigurosa a me-
dio plazo.
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Contrariamente a la opinion general, el FMI estima
que en Japoén los mas recientes indicadores econdmi-
cos sugieren que la actividad econdmica se esté esta-
bilizando, aunque, como las perspectivas de creci-
miento de la demanda interna no son nada claras, la
modesta recuperacion prevista para lo que queda de
2002 y para 2003 podria no tener lugar si la demanda
exterior sigue débil y el yen se aprecia. El gobierno
debe proceder a reformas estructurales profundas
para mejorar la fiabilidad y los beneficios de los ban-
cos, acelerar la reestructuracién de las empresas y au-
mentar las oportunidades de inversién. A corto plazo,
el FMI recomienda un mayor estimulo monetario, com-
binado con el compromiso de terminar con la deflacion
en un futuro préximo. A pesar del alto nivel de la deuda
publica, aconseja que la consolidacién fiscal se haga
de forma gradual. Si las reformas estructurales se ace-
leran, la politica fiscal debe seguir siendo neutral para
aminorar su impacto negativo inicial.

La recuperacién aun no es firme en la Eurozona,
con una demanda interna todavia débil, especialmente
en Alemania e ltalia, y con la posibilidad de que la de-
manda exterior se debilite si la recuperacién mundial
flaquea. Sin embargo, hay factores que deberian im-
pulsar un aumento de la actividad moderado pero con-
tinuo en lo que resta de 2002 y en 2003, tales como un
crecimiento de los ingresos familiares y empresariales,
una inflacién baja, resultado, en parte, de la aprecia-
cién del euro, y mejoras en el mercado de trabajo. Al no
darse presiones inflacionistas y ser la recuperacién to-
davia débil, la politica monetaria debe continuar en su
linea actual, si bien el Banco Central Europeo (BCE) ha
de estar dispuesto a bajar los tipos de interés si la acti-
vidad se debilita y la inflacién no sube. Al haber empeo-
rado la posicion presupuestaria en varios paises hay
pocas posibilidades de maniobra en la politica fiscal.
En la mayoria de los paises de la Eurozona sera nece-
sario robustecer la posicion fiscal a medio plazo para
poder hacer frente al envejecimiento de la poblacién y
poder rebajar los altos impuestos actuales. Los gobier-
nos deben continuar las reformas estructurales en
curso, especialmente en los mercados de trabajo y de
productos, para aumentar la productividad y el poten-
cial de crecimiento.

Al FMI le preocupa el déficit de cuenta corriente
americano, que se estima sera este ano de alrededor
del 4 por 100 de su PIB. Existe una brecha cercana al
2,5 por 100 del PIB mundial entre los superavit de
cuenta corriente de Europa continental y Asia Oriental,
dominadas por la Eurozona y el Japon, y el déficit co-
rriente de EE.UU. y el &rea del ddlar. En relacion con los
flujos comerciales esa brecha ha alcanzado niveles
casi nunca vistos en los paises industrializados desde
el fin de la segunda guerra mundial. El peligro es que
esos desequilibrios se corrijan bruscamente mediante
amplios y perturbadores movimientos de los tipos de
cambio. Es poco probable que los actuales desequili-
brios en las balanzas de cuenta corriente de los paises
puedan mantenerse a medio plazo, de modo que ha-
bra que proceder a un reajuste en los préximos afos
cuyo ritmo reflejard, en parte, las diferencias en las
perspectivas de crecimiento de los diferentes paises.
Aungue no hay una féormula facil e indolora para corre-
girlos y facilitar el desvio de la demanda de los paises
con déficit exterior a los que cuentan con superavit, el

consenso es que los primeros deben implementar poli-
ticas fiscales de consolidacion y los segundos deben
emprender reformas estructurales para hacer maés fle-
xibles sus economias y reforzar su demanda y su po-
tencial de crecimiento a medio plazo.

Otro motivo de preocupacién para el FMI es el
grave deterioro de las condiciones econdémicas en Lati-
noameérica, aunque algunos de sus paises han podido,
hasta ahora, resistirlo bastante bien. Este deterioro se
debe, en parte, a que la crisis argentina se ha exten-
dido a algunos de sus vecinos, especialmente Uru-
guay, aunque es también la consecuencia de incerti-
dumbres politicas, una deuda exterior excesiva, una
gran necesidad de financiacion exterior y, en algunos
paises, dificultades graves en el sistema bancario. E!
FMI exhorta a reducir los déficit fiscales, mantener poli-
ticas monetarias firmes y proceder a reformas estructu-
rales profundas, entre ellas reforzar sus sistemas ban-
carios y liberalizar su comercio exterior.

El FMI constata que los paises emergentes en Asia
han mejorado notablemente, con un fuerte crecimiento
en China y la India y mejoras notables en los paises
mas dependientes de las tecnologias informaticas. De-
ben, no obstante, robustecer la demanda interna, el
sistema bancario y la gestién de las grandes empre-
sas, y asegurar una flexibilidad suficiente de los siste-
mas de tipos de cambio de sus monedas. Esta Ultima
es, quiza, la recomendacion mas importante porque
supone la desaprobacion implicita de los sistemas de
cambio fijos o dependientes de una moneda ancla.

El crecimiento econdmico de los paises candida-
tos a entrar en la Unién Europea (UE) se ha mantenido
bastante bien, empujado por una fuerte demanda in-
terna y por el crecimiento de sus exportaciones. Aun-
gue en muchos de ellos sus grandes déficit de cuenta
carriente se hafinanciado sin dificultad, sobre todo con
inversiones directas, los gobiernos deben asegurar
que esos flujos de capital entrante se mantengan me-
diante reformas estructurales y una politica fiscal sen-
sata. En Rusia y los restantes paises excomunistas, el
crecimiento se mantiene gracias a una demanda in-
ternafuerte. Su gran reto a medio plazo es acelerar sus
reformas hasta crear el cuadro politico indispensable
para el buen funcionamiento de la economia de mer-
cado.

El informe se ocupa de las interacciones entre el
comercio y la financiacion internacionales, que consi-
dera profundas e inseparables, puestas de manifiesto
por los recientes problemas de la deuda internacional
de paises relativamente cerrados al comercio exterior,
las negociaciones multilaterales para rebajar barreras
arancelarias en la Ronda Doha y los desajustes de los
tipos de cambio.

Una novedad del informe es que dedica un capi-
tulo a las politicas agricolas, en especial las que se re-
fieren a los mercados de productos agricolas basicos.
En muchos paises industriales, la produccién agricola
nacional estd muy subsidiada y protegida, de modo
que en el conjunto de paises industriales las ayudas a
la agricultura exceden del 30 por 100 de la produccién
agraria total, con el consiguiente coste para los consu-
midores, dado que las ayudas hacen subir el precio de
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los productos agricolas, y para los contribuyentes, en
la medida en que consisten en subsidios a la produc-
cién. Desgraciadamente, también tienen serios efectos
negativos en el resto del mundo, incluyendo muchos
paises pobres, principalmente en el Africa Subsaha-
riana, efectos que son especialmente intensos res-
pecto a algunos productos como el algodén. Los pro-
ductos més protegidos son los lacteos y el azicar, y los
paises mas protectores Suiza, Noruega, Japén y Co-
rea. La PAC supone una proteccién de alrededor del 35
por 100 de la produccion agricola, especialmente me-
diante subsidios a la exportacién. En EE.UU. y Canada
la proteccién es menor, cercana al 20 por 100, y se ins-
trumenta generalmente mediante subsidios a la expor-
taciéon. En los Ultimos afios hay una tendencia clara a
disminuir la ayuda en la Unién Europea (UE) transfor-
mandola en ayudas directas a los agricultores inde-
pendientes del volumen de su produccién, pero
EE.UU. aumentara sus ayudas si se aprueba un pro-
yecto de ley recientemente presentado por el presi-
dente Bush. Segun el informe, si se eliminasen las ayu-
das en los paises industriales saldrfan ganando no sélo
muchos paises de entre los mas pobres sino también
los propios paises industriales, al bajar en ellos los pre-
cios de los productos agricolas. Por el contrario, mu-
chos paises en desarrollo, especialmente los del Africa
del Norte y Medio Oriente, al ser grandes importadores
de alimentos, sufririan si se suprimiesen los subsidios
a la exportacidn, ya que aumentarian los precios de los
alimentos importados.

Los paises en desarrollo, con la excepcion arriba
citada, se beneficiarian si se suprimiesen las ayudas a
la agricultura de los paises industriales, pero mucho
mas si eliminasen sus propias restricciones. Como ge-
neralmente los paises en desarrollo utilizan aranceles
para proteger su produccion agricola, el mayor benefi-
cio lo conseguirian los paises en desarrollo que hoy tie-
nen aranceles mas altos, entre los que se incluyen al-
gunos de los mas grandes como China y Brasil, y de
Africa del Norte y el Medio Oriente, donde algunos pai-
ses tienen aranceles de hasta el 100 por 100 sobre el
trigo, las verduras, los productos lacteos, la carne y las
bebidas alcohdlicas. Segun un estudio del FMI, el be-
neficio gue conseguirian los paises en desarrollo si eli-
minasen sus propias restricciones seria varias veces
mayor que el que lograrian silos paises industriales su-
primiesen sus ayudas a la agricultura.

2. COMISION EUROPEA: EMPLEO
EN EUROPA 2002

Entre la primera y la segunda mitad de 2001 el cre-
cimiento econémico en la Union Europea (UE) se de-
sacelerd del 1,5 al 1 por 100 y el paro subié un poco,
alcanzando el 7,7 por 100 en junio, siendo la industria
el sector mas afectado, cuyo empleo disminuyé en la
segunda mitad de 2001. La desaceleracion en el em-
pleo ha sido consecuencia de la experimentada por el
PIB que, aunque subid un 1,6 por 100 en el conjunto
de 2001, cay6 un 0,1 por 100 en el Gltimo trimestre de
ese afilo como consecuencia de la baja del PIB ameri-
cano. En esta situacién no se puede excluir que el em-
pleo en la UE suba moderadamente en los proximos
meses,

Los bajos tipos de interés y las escasas tensiones
inflacionistas hacen esperar una recuperacién en la
UE, si bien los indicadores son contradictorios: sube el
de la confianza en la industria y se mantiene el del co-
mercio minorista, pero bajan los de la confianza de los
consumidores y el de la construccién. Hasta ahora, el
empleo y la participacion en el mercado de trabajo no
se han visto seriamente afectados por la presente de-
saceleracion. En el periodo 1995-2001 se crearon 12
millones de puestos de trabajo y entre 2000 y 2001 el
porcentaje de empleo en la UE subié del 63,2 al 64 por
100, y en 2001 el 63 por 100 de los nuevos empleos fue
cubierto por mujeres.

Las recientes reformas estructurales del mercado
de trabajo han mejorado su funcionamiento. El fuerte
ritmo de crecimiento del empleo en la actualidad, en un
contexto caracterizado por la inexistencia de presiones
inflacionistas, hace pensar que la reduccién del paro
es sostenible. Desde 1997, la baja en el paro estructu-
ral se acelera, acompafnada de una fuerte creacion de
empleo. A medio plazo, el aumento del empleo respon-
dié mas vivamente al crecimiento econoémico en los
afios 90 que en las 2 décadas anteriores, sobre todo
gracias a la moderacién salarial. Sin embargo, subsis-
ten grandes diferencias entre los estados miembros y
aln son necesarias reformas estructurales en todos
ellos para que la presente mejora sea sostenible y para
poder hacer frente a los retos de la globalizacion, el
progreso tecnolégico y la sociedad de la informacion,
que hacen que la demanda de trabajo se oriente cada
vez mas hacia empleos de alta calidad.

El reto més grave es el envejecimiento de la pobla-
cidn; aunque hasta ahora su impacto no ha sido impor-
tante lo serd en la proxima década. En 1995-2000 el
porcentaje de empleo de personas de 55 a 64 afos au-
ment6 soélo un 1,8 por 100, frente al aumento del 3,3
por 100 del total de |a poblacién en edad de trabajar. Es
esencial, pues, crear un entorno que anime a las perso-
nas de edad a continuar trabajando, con medidas que
favorezcan un cambio fundamental en los sistemas de
pensiones y en la actitud de la sociedad y de los em-
presarios respecto al reclutamiento de esas personas,
una jubilacién gradual y flexible, y adiestramiento en
las nuevas técnicas durante toda la vida laboral.

La globalizacién y el progreso tecnolégico estén
cambiando la estructura de los mercados y la natura-
leza de los empleos. Entre 1995 y 2001 el crecimiento
del empleo en el sector de alta tecnologia fue de un 2,2
por 100 anual y en los servicios intensivos en conoci-
miento de un 2,9. El primero creéd casi el 20 por 100 de
los nuevos empleos en 1995-2001 y hoy representa
algo més del 11 por 100 del empleo total. Casi el 30 por
100 de los empleados en el sector de alta tecnologia
han completado su educacién terciaria (universidad y
similares), un 42 por 100 en el sector intensivo en infor-
matica. Mejoras en la instruccién y el adiestramiento de
la fuerza de trabajo son fundamentales para aumentar
el empleo a largo plazo. La diferencia entre los porcen-
tajes de paro de las personas con diferentes niveles
educativos es muy grande.

La calidad del empleo, que incluye el adiestra-
miento, las buenas perspectivas de hacer carreray la
organizacion del trabajo, juega un papel importante en
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el aumento del empleo, la productividad y la cohesitn
social. Su mejora puede aumentar la eficiencia del pro-
ceso productivo, la motivacién de los trabajadores y su
satisfaccion en el trabajo, asi como la participacion de
la poblacion en el mercado de trabajo. En especial, el
adiestramiento tiene un fuerte impacto positivo en la
productividad del trabajo. Asi, las regiones con mayor
porcentaje de trabajadores especializados y de partici-
pacion en adiestramiento continuado son las que méas
aumentan la productividad con altos porcentajes de
empleo.

En Europa, un cuarto de los empleados a jornada
completa y mas de dos tercios de los que involuntaria-
mente sélo trabajan a tiempo parcial estan en emplecs
de baja calidad, es decir, mal pagados, de poca pro-
ductividad y sin que ofrezcan seguridad de empleo, ac-
ceso a adiestramiento y oportunidades de hacer ca-
rrera; en general, estos trabajadores son los que estan
menos satisfechos con su trabajo. Si bien en muchos
casos esos empleos de baja calidad pueden ser el ca-
mino para que los parados entren en el mercado de ira-
bajo, tienen un riesgo mucho mayor de caer de nuevo
en el paro. Mas de la mitad continian en esos empleos
de baja calidad mas de 2 afios y el 25 por 100 vuelve a
estar parado o inactivo en un horizonte temporal de 2
afos, 5 veces mas que los trabajadores con empleos
de alta calidad. Una vez parados les es mas dificil en-
contrar trabajo de nuevo.

Estas consideraciones justifican la necesidad de
apoyar a los que cubren empleos de baja calidad y
ayudarlos a pasar a empleos mas estables. Sus pers-
pectivas de empleo son mucho peores que las de los
que cuentan con un empleo con adiestramiento o pers-
pectivas de hacer carrera. Por el contrario, los que han
conseguido un empleo con adiestramiento tienen la
mitad de probabilidades de volver al paro que los que
consiguieron un empleo sin él. De modo semejante,
los que han pasado de un empleo de baja calidad a
otro de alta tienen muchas menos probabilidades de
volver al paro que los que siguen en empleos de baja
calidad.

Un elemento importante de la calidad del empleo
es un equilibrio apropiado entre la flexibilidad y la se-
guridad. Los contratos temporales pueden ofrecer fle-
xibilidad a algunos, mientras que para otros significan
falta de seguridad en el empleo. El paso de contratos
temporales a indefinidos mejord en la segunda mitad
delos afios 90, con mas del 45 por 100 de trabajadores
temporales pasando a ser fijos en un plazo de 3 afios.
Por otra parte, el riesgo de caer en el paro de nuevo es
4 veces mayor para los trabajadores temporales que
para los fijos. Ademas, la dinAmica del mercado de tra-
bajo difiere entre las categorias de trabajadores. La mi-
tad o mas de los jévenes o de los trabajadores més es-
pecializados pasan de un empleo temporal a otro fijo
en 3 afios. Para muchos de ellos, el empleo temporal
es solo una etapa en la carrera hacia otro fijo. Esto no
se aplica necesariamente a trabajadores de mayor
edad o menos especializados, de los cuales sblo me-
nos de un tercio y menos del 40 por 100, respectiva-
mente pasan a empleos fijos en un plazo de 3 afos.
Para estos 2 grupos el riesgo de caer en el paro de
nuevo es mas del doble: el 20 por 100 de los trabajado-
res de mas edad y el 15 por 100 de los no especializa-

dos que tenian contratos temporales en 1995 estaban
en paro 3 afos mas tarde, frente a sdlo un 12 por 100
de los jévenes y un 7 por 100 de los especializados.
Aunque es evidente que ssos empleos ayudan a reinte-
grar a los parados en el mercado de trabajo, son clara-
mente menos eficaces como etapas para que los traba-
jadores mayores o no especializados consigan em-
pleos estables.

Para que las mejoras en el mercado de trabajo
sean sostenibles y aumente la cohesién social es fun-
damental disminuir las diferencias entre regiones res-
pecto a renta, paro, nivel de adiestramiento de los tra-
bajadores, trabajo femenino y nimero de personas de
edad. En 1995-2000 las grandes diferencias regiona-
les en la evolucién de esas variables se explican, en
parte, por las existentes en el nivel de adiestramiento
de los trabajadores y en la especializacién sectorial,
que afecta también a la capacidad de participacion de
las mujeres. El porcentaje de los trabajadores muy es-
pecializados sobre el total varia sustancialmente entre
regiones y explica en gran parte las diferencias en el ni-
vel de paro. Aumentar la productividad es un reto im-
portante al que deben enfrentarse la mayoria de las re-
giones. Para ello deben aumentar las oportunidades
de adiestramiento a lo largo de la vida laboral y Ia parti-
cipacién de las mujeres, aspecto en el que las diferen-
cias entre regiones son grandes, 20 puntos porcentua-
les entre la que cuenta con mas participacién y la que
cuenta con menos.

Probablemente, la adhesion de los paises del Este
y Centroeuropa a la UE rebajara el porcentaje de em-
pleo alrededor de punto y medio, al aumentar los pro-
blemas estructurales. Esta ocurriendo en un contexto
desfavorable, consecuencia de la desaceleracién eco-
némica en los paises candidatos a finales de 2001 de-
bida a perspectivas econdmicas mundiales poco favo-
rables y a la necesidad de seguir con la reestructura-
cién econémica y social. Sin embargo, se espera que
la situacién del mercado de trabajo mejore en 2003.

Desde 1997, el empleo en los paises candidatos ha
caido atin mas deprisa que la participacion en el mer-
cado de trabajo, produciendo un aumento del paro. Se
ha conseguido un notable aumento del empleo en el
sector servicios, que, sin embargo, no ha sido sufi-
ciente para compensar las pérdidas de puestos de tra-
bajo debidas al ajuste a las nuevas condiciones en la
agriculturay en laindustria. Los porcentajes de emplec
estan, en general, por debajo del de la UE, con un paro
especialmente alto en Bulgaria, Eslovaquia, Polonia y
Lituania.

El porcentaje de la agricultura en las economias de
los paises candidatos sigue siendo considerablemente
superior al de la UE, aunque probablemente la rees-
tructuracion continuard después de la adhesién. Este
hecho es especialmente importante porque el elevado
porcentaje de obreros agricolas en muchos paises
candidatos no se ve reflejado en un porcentaje igual-
mente elevado del valor afiadido, y los niveles de pro-
ductividad estdn muy por debajo de los de la UE. A pe-
sar del dinamismo del sector manufacturero, en la ma-
yorfa de los paises candidatos centroeuropeos, la
creacion neta de empleos ha sido muy escasa e in-
cluso negativa, reflejando la mayor productividad con-
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seguida gracias a la reestructuracién y a la introduc-
cion de las nuevas tecnologias. El producto ha crecido
fuertemente en las industrias manufactureras, espe-
cialmente en las que exigen una técnica superior, como
las de ingenieria, gracias, sobre todo, a la inversion di-
recta extranjera. La creacién neta de empleo en la in-
dustria manufacturera ha sido escasa o negativa, por
culpa de la contraccidn en otras industrias.

La integracién de los estados miembros en el mer-
cado lnico europeo probablemente beneficiara al sec-
tor servicios. El aumento de la riqueza de la poblacién
aumentara la demanda de servicios tales como activi-
dades financieras y comerciales, hoteles y restauran-
tes, y servicios sociales. Es de esperar también que,
como en la UE, la demanda creciente de servicios re-
dunde en una mayor participacion femenina en el mer-
cado de trabajo, y que el envejecimiento de la pobla-
cién estimule la demanda de cuidados personales y
domésticos, actividades recreativas y cuidados sanita-
rios. Los gobiernos deben asegurar que esos servicios
lleguen a todos, incluidas las personas y familias de
pocos ingresos.

Probablemente, todos estos movimientos sectoria-
les afectaran a algunas regiones mas que a otras. Las
regiones agricolas de los estados candidatos tienen al-
gunas caracteristicas comunes, entre ellas un nivel
educativo bajo. Como la creacién de empleos en los
servicios tiene lugar sobre todo en las capitales, po-
drian aumentar las disparidades regionales en empleo
y renta a medio plazo. El aumento de las disparidades
se producird también en la UE ampliada. Por ejemplo,
el 10 por 100 méas pobre de las regiones mas pobres
tendra unos ingresos de sélo el 31 por 100 de la media

de la futura UE de 27 paises, frente al 61 por 100 en la
presente UE de 15 paises.

El continuado proceso de reestructuracién tam-
bién ha aumentado las disparidades en empleo entre
los grupos de diferente nivel técnico. El porcentaje de
empleo de los trabajadores de alto nivel es considera-
blemente mayor que el de los poco especializados,
que tienen un nivel de paro mucho més alto. Los espe-
rados movimientos en las estructuras sectoriales de
empleo en los paises candidatos inducen a creer que
la demanda empresarial de una fuerza de trabajo mas
cualificada seguira aumentando. Las dificultades a
vencer con relacion a los problemas del emplec en una
UE ampliada podrian agravarse a causa de esas dispa-
ridades.

En conclusion, el porcentaje de empleo podria al-
canzar un 65 por 100 en 2003, muy cerca del objetivo
del 67 por 100 para 2005 fijado por el Consejo Europeo
en la pasada reunién de Lisboa. La reciente evolucién
del empleo incita al optimismo, pero el afo que viene el
progreso podria ser menor que el esperado por culpa
de la desaceleracion de la economia mundial. Los
avances en el porcentaje de empleo de las personas
de mas edad han sido limitados. Ademas, las diferen-
cias en nivel de empleo entre los grupos segln sexo,
nivel técnico, regiones y nacionalidad, contindan afec-
tando negativamente la evolucién del empleo en la UE.
Para mejorar la situacién sera necesario un mayor es-
fuerzo y continuar con la reforma. Sus elementos cru-
ciales son promover la participacién femenina y la de
las personas de edad, elevar el nivel técnico de los tra-
bajadores, reducir las desigualdades entre regiones,
asegurar el acceso de todos al mercado de trabajo y
mejorar la calidad del empleo.
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LA REFORMA DEL IRPF Y LA FISCALIDAD DEL AHORRO

José Manvel Gonzdlez—Pdramo y Nuria Badenes Pld(*)

El 5 de junio de 2002 el Boletin Oficial de las
Cortes publicaba un nuevo proyecto de ley de
reforma del IRPF. Con ello se trataba de dar
cumplimiento a una promesa electoral, a la vez
que adaptar la estructura del impuesto en varios
frentes. Entre ellos destacan el apoyo a la fami-
lia, el reflejo de la internacionalizacién creciente
de la economia, la incorporacién de las noveda-
des normativas en materia de financiacion auto-
ndémica y de estabilidad presupuestaria, y, por
dltimo, el fomento del ahorro, la inversion y el
empleo.

En relacién con la tributacién del ahorro, la
exposiciéon de motivos del Proyecto de Ley es
suficientemente expresiva acerca de las princi-
pales novedades:

"Dado que uno de los objetivos de la re-
forma es continuar en el fomento del ahorro
previsional a largo plazo, se crea un nueva fi-
gura, los planes de previsién asegurados, cuyo
regimen fiscal se equipara al de los planes de
pensiones individuales siempre que cumplan
con una serie de requisitos que, esencial-
mente, coinciden con los exigidos a los planes
de pensiones, lo que, a su vez, permitird que
las primas satisfechas a estos nuevos contra-
tos de seguro puedan ser objeto de reduccién
en la base imponible (...). En los rendimientos
del capital mobiliario se realizan cambios que
suponen un avance en el proceso de fomentar
el ahorro a largo plazo, objetivo que se persi-
gue mediante una mayor neutralidad y una me-
jora en su tributacidn, lo que se materializa en

un incremento de los porcentajes reductores
aplicables y una disminucion del plazo que ha
de transcurrir para su aplicacion, asi como sim-
plificando su régimen fiscal al minorar el na-
mero de los porcentajes previstos (...). En las
ganancias y perdidas patrimoniales destacan
como novedades mas importantes la minora-
cion del tipo impositivo aplicable a la base liqui-
dable especial y la ausencia de tributacién por
los reembolsos de las participaciones en los
fondos de inversién de que sea titular el contri-
buyente, siempre que su saldo se reinvierta en
participaciones de otros fondos (...). La tarifa
del Impuesto se simplifica y reduce, disminu-
yéndose la carga tributaria, para lo cual se pro-
duce una minoracion de los tipos de la escalay
del nimero de tramos".

Como viene siendo norma en los Ultimos
anos, el Proyecto de Ley insiste en la idea de la
necesidad de incorporar al sistema mayores do-
sis de neutralidad. En efecto, en el ambito del
ahorro la reforma que entrara en vigor en 2003
persigue introducir cambios limitados, con un
doble fin declarado:

— Fomentar el ahorro previsional a largo
plazo.

— Simplificar e introducir una mayor neutrali-
dad entre colocaciones alternativas del ahorro.

Cualquier evaluacion preliminar de los efec-
tos del proyecto de reforma en estos frentes re-
quiere detallar las principales medidas que inci-
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den sobre los re’ndimientos de las distintas for-
mas de ahorro. Estas son:

— Rebaja de tipos marginales de la tarifa.
Los tipos maximo y minimo caen un 3 por 100
(del 48 por 100 al 45 por 100 y del 18 por 100 al
15 por 100, respectivamente). Esta reduccién,
que resulta inferior para los tramos de renta in-
termedios, tiene especial incidencia sobre la tri-
butacion efectiva de los rendimientos ordinarios
del trabajo —entre los cuales se cuentan buena
parte de los derivados del ahorro previsional—y
el capital.

— Aumento de la deduccién por rendimien-
tos del trabajo personal. Esta medida favorece,
dentro del &mbito de los productos de ahorro, a
los ahorradores que opten por contratar planes
de pensiones y seguros colectivos.

— Reduccidn del tipo aplicable a las ganan-
cias patrimoniales a mas de 1 ano (del 18 por
100 al 15 por 100). Esta medida, que trata de ali-
near el tipo de gravamen de las plusvalias con el
mas bajo de la tarifa, beneficia exclusivamente a
aquellos activos cuyos rendimientos reciben tal
calificacion.

— Reduccién de la retencién aplicable a ren-
dimientos del capital y variaciones patrimoniales
producidas por la enajenaciéon de acciones y
participaciones en IIC (del 18 por 100 al 15 por
100). Se trata de un ajuste meramente técnico
gue, en el caso de los titulos de 1IC, consolida su
caracter asimilado al de una retencion liberatoria.

— Fondos de inversién. Desfiscalizacion del
cambio de fondos con mantenimiento de la anti-
gliedad. Esta medida equivale a un diferimiento
discrecional por parte del ahorrador, que puede
llegar a ser indefinido si se mantiene en el
tiempo. Para ello se ha recuperado de hecho la
figura de la exencion por reinversion, con exclu-
siva aplicacién a los fondos de inversion.

— Rendimientos a mas de 2 afios. Elevacion
del coeficiente reductor (del 30 por 100 al 40 por
100).

— Seguros. Disminucién de la fiscalidad del
seguro de vida a medio plazo. Asi, la reduccién
por primas a méas de 2 afios y menos de 5 pasa
del 30 por 100 al 40 por 100, y la correspon-
diente a méas de 5 afos y menos de 8 pasa del
60 por 100 al 75 por 100. Se mantiene el porcen-
taje del 75 por 100 a mas de 8 afios.

— Planes de pensiones y mutualidades. Dos
son las medidas que afectaran a quienes con-
traten estos productos. Asf, aumentan los limi-
tes maximos de aportacién (en general, de
7.212 euros a 8.000 euros, y aumentos correlati-
vos para mayores de 52 anos). Por otra parte,
aunque se mantiene el coeficiente reductor del
40 por 100, bajan los tipos de la tarifa, lo que
tiene un efecto contrapuesto sobre la rentabili-
dad de estas férmulas de ahorro. En efecto, el
mayor beneficio obtenido al anticipar el benefi-
cio fiscal en el momento de la aportacién se vera
compensado con una menor reduccion efectiva
de tributacién en el momento de obtenerse las
prestaciones en forma de capital, al ser los tipos
impositivos mas bajos. A todo ello cabe anadir
que la tributacién de las prestaciones obtenidas
como renta no varia.

— Creacién de los planes de prevision ase-
gurados. Se trata de seguros con similares ca-
racteristicas (aparte del tipo de interés garanti-
zado del que disfrutarén) e idéntico tratamiento
que los planes de pensiones.

* *x %

Valorar el efecto de estos cambios sobre el
nivel y la composicion del ahorro es tan impor-
tante como dificil. La importancia de esta tarea
viene dada por el relevante efecto que la fiscali-
dad tiene sobre las decisiones de cartera de las
familias(1). A titulo ilustrativo, el grafico adjunto
muestra como, tras la reforma de 1998, los de-
pdsitos bancarios comenzaron a recuperar te-
rreno perdido a costa de las participaciones en
fondos de inversidn, y los seguros —asi como,
en menor medida, los planes de pensiones—
avanzaron posiciones en la cartera de las fami-
lias espafiolas. Aunque la fiscalidad es so6lo uno
de los factores que hay tras estos movimientos,
su signo se corresponde bien con la orientacién
de los cambios fiscales introducidos en la re-
forma de 1998 y en las medidas de junio de
2000 (grafico 1).

Entérminos generales, la reformatraera con-
sigo una moderada rebaja de lafiscalidad sobre
los rendimientos del ahorro, que cabe atribuir,
esencialmente, a la reduccién de los tipos mar-
ginales aplicables (tarifa y tipo reducido sobre
plusvalias a mas de 1 afio) y a la elevacion de la
cuantia de los coeficientes reductores en fun-
cién del plazo. Todas las medidas contempla-
das en la reforma se orientan en la misma direc-
cion.

72

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 170
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2002




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

GRAFICO 1

CAMBIOS EN LA COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS:

ESPANA, 1995-2001
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Llegar con la misma facilidad a similares
conclusiones en el frente de la neutralidad no es
posible. Los cambios introducidos en el pro-
yecto de reforma son numerosos y afectan a las
colocaciones del ahorro de forma desigual.
Cabe esperar, por tanto, que las rebajas fiscales
beneficiaran a unos productos més que a otros.
Y la cuantificacion del efecto final de estos cam-
bios debe hasarse en una medida que homoge-
neice el impacto de todos ellos.

A tal fin, podemos recurrir a la metodologia
de estimacion de los tipos marginales efectivos
sobre los productos de ahorro desarrollada en
Gonzalez—Paramo y Badenes para FUNCAS(2).
Cabe aclarar que estos tipos efectivos reflejan,
por cada euro extra que el ahorrador decide in-
vertir en un activo, los céntimos que habria que
pagar como impuesto, en porcentaje del rendi-
miento real antes de impuestos. Si el valor del
tipo marginal efectivo es positivo, la inversion
marginal estara gravada, y si es negativo, subsi-
diada. Los comentarios que siguen se basan en
la aplicacién de dicha metodologia al escenario
gue se describe a continuacion.

Se tomara como referencia un escenario de
rentabilidad nominal bruta esperada del 6 por
100, con una inflacién esperada del 2 por 100,
tres ahorradores tipo con bases liquidables cal-
culadas segun la legislacién del IRPF vigente en
2002 de 10, 23 y 80 miles de euros y las normas
del IRPF de 2002 y las contempladas en el pro-

L
' e
B I_ I_ W

Acciones Fondos inversién

™ 1995 11998 2001

Fondos Otros
de pensiones

Seguros

yecto de junio de 2002, descritas en sus rasgos
esenciales anteriormente. Dentro de cada cate-
goria de activos, estos escenarios basicos se
completaran conforme al destino especifico de
los fondos de ahorro.

Este escenario se justifica por razones de
simplicidad, realismo y representatividad. Se ha
intentado que en una reducida casuistica pue-
dan quedar representados tres clases de aho-
rradores con niveles de renta baja, media y ele-
vada, considerando una referencia a medio
plazo razonable para la tasa de inflacion y una
tasa de rendimiento real "ex ante" coherente con
la evidencia disponible al respecto. En relacion
con la tasa de inflacién tomada como referen-
cia, tras la incorporacién de Espafia a la Unién
Monetaria Europea y la correspondiente dele-
gacion de competencias de politica monetaria
al Banco Central Europeo, no cabe esperar ta-
sas sistematicamente superiores al 2 por 100
salvo de forma extraordinaria y transitoria. El
Banco Central Europeo tiene como cometido
garantizar la estabilidad de precios, definida
ésta como una tasa de inflacién anual no supe-
rior al 2 por 100. Su estatuto de independenciay
la experiencia acumulada desde 1999 permiten
considerar esta tasa como razonable a medio
plazo. Por otra parte, una variable de central im-
portancia en nuestros céalculos es la tasa de ren-
dimiento real esperada o "ex ante" de las coloca-
ciones del ahorro. En Espafia las rentabilidades
"ex post" de los activos han oscilado fuerte-
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mente en los Ultimos afos. Por ejemplo, desde
comienzos de 1991 hasta el otofio de 2002 el
rendimiento real (rendimiento nominal menos la
tasa de inflacién) de las letras del Tesoro oscild
entre el 8 por 100 y niveles cercanos a cero. La
cuestidon que se plantea es qué tipo o tipos rea-
les escoger para definir escenarios razonables
a plazos de uno, cinco, diez y mas afnos. Te-
niendo en cuenta las estimaciones disponibles
para Espafna y la evidencia internacional, he-
mos supuesto un rendimiento real "ex ante" para
las colocaciones del ahorro del 4 por 100.

Finalmente, a fin de reducir el problema a
unas dimensiones manejables, es necesario li-
mitar el nUmero de activos financieros analiza-
dos. Hemos contemplado —aunque no presen-
taremos los resultados detallados de todos
ellos— los activos financieros e inversiones fina-
listas que pueden considerarse representativos
de aquellos a los que un ahorrador medio tiene
acceso. Estos activos pueden agruparse en dos
bloques atendiendo a un doble criterio: diferi-
miento y destino de los fondos. Estos dos gran-
des grupos de activos son:

— Ahorro financiero ordinario. Podemos in-
cluir en este grupo a todos los activos financie-
ros que tienen un destino genérico (aplaza-
miento del consumo, compras de bienes de
consumo duradero, ahorro precaucion, etcé-
tera) y plazos de diferimiento variados. Entre
ellos se incluyen los siguientes: 1) activos de
rendimiento anual (con tributaciéon a 1 afo o
plazo inferior): depdsitos bancarios, libretas,
obligaciones y bonos del Estado, letras del Te-
SOro, repos, pagarés y similares, cuentas finan-
cieras, obligaciones bonificadas, bonos segre-
gables ("strips"), acciones (dividendos y plusva-
lias a corto) y participaciones IIC (plusvalias a
corto plazo); 2) activos con diferimiento mode-
rado (con tributacién a mas de 1 afio y 2 o me-
nos): depdsitos, bonos segregables, letras del
Tesoro a 18 meses, bonos y obligaciones del
Estado, acciones y participaciones IIC; 3) acti-
vos con diferimiento elevado (con tributaciéon a
mas de dos afos y 10 o menos anos): deposi-
tos, acciones, participaciones 1IC, seguros de
vida y "unit-linked".

— Ahorro financiero finalista. Dentro de este
grupo, que incluye activos vinculados a finalida-
des especificas de inmovilizacién a largo plazo,
tenemos los activos de ahorro prevision, AAP:
planes de pensiones (a los que hay que anadir
las mutualidades de prevision social y los planes

de previsién asegurados), sistemas alternativos
(seguros colectivos) y seguros de vida—jubila-
cién(3).

Una vez caracterizado un escenario razona-
ble para desarrollar las simulaciones, estamos
en condiciones de valorar la contribucién de la
reforma del IRPF a uno de sus objetivos expre-
sos: el de lograr una mayor neutralidad en la tri-
butacién del ahorro.

%* % %k

¢{Consigue el Proyecto de Ley de junio de
2002 introducir un mayor grado de neutralidad
en las colocaciones del ahorro? Teniendo en
cuenta la normativa vigente en 2002 y la aplica-
ble en 2003 de acuerdo con las disposiciones
contenidas en el proyecto de ley de reforma de
junio de 2002, valoramos sucintamente a conti-
nuacién los principales efectos de los cambios
propuestos.

Con respecto a los rendimientos a corto
plazo, el impacto de la reforma puede resu-
mirse en las siguientes conclusiones. En pri-
mer lugar, es evidente que dentro de esta cate-
goria de activos la reforma supondra una mo-
derada disminucion de la fiscalidad efectiva,
hecho atribuible esencialmente a la reduccion
de los tipos marginales de la tarifa y al des-
censo de las correspondientes retenciones.
Paradéjicamente, sin embargo, la reduccién
de los tipos marginales y de las retenciones no
traerd consigo una mejora de la neutralidad,
sino més bien al contrario. La razén estriba en
que unos productos se beneficiaran mas que
otros de estos cambios, abriéndose asi nuevas
brechas fiscales. Los rangos de tipos efectivos
—esto es, las diferencias entre los tipos margi-
nales maximos y minimos— tienden a aumen-
tar en la mayoria de los casos. Los diferencia-
les impositivos que muestra el cuadro 1 son
ilustrativos a este respecto.

Por ofra parte, la reforma no introduce cam-
bios en materia de impuestos subyacentes
(Impuesto sobre Sociedades). Las plusvalias
por venta de acciones y los dividendos siguen,
por tanto, soportando la fiscalidad efectiva mas
elevada. En el segundo caso, por una correc-
cién incompleta de la doble imposicién; en el
primero, al ser ésta inexistente. Puede compro-
barse en el cuadro 1 cémo la discriminacion fis-
cal entre dividendos y plusvalias a corto plazo
en acciones aumenta tras la reforma.
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El Proyecto de Ley introduce una novedad,
que es la desfiscalizacién del cambio de fondos
de inversién con mantenimiento de la antigle-
dady, por tanto, diferimiento de tributacion. Al li-
mitarse esta medida —que introduce un nuevo
supuesto de exencién por reinversibn— a los
fondos, uno de los principales avances de la re-
forma de 1998, que fue la reduccién del diferen-
cial impositivo entre depdsitos y fondos, desa-
parece. La adquisicion de participaciones en
fondos de inversién abre una nueva via para
convertir plusvalias a corto en plusvalias a largo
plazo. El privilegio que consiguen estas coloca-
ciones del ahorro en el proyecto de reforma, sin

perjuicio de sus elementos positivos (mayor
competencia entre fondos y mayor liquidez de
los titulos), podra suponer reducciones de fisca-
lidad muy sustantivas a favor de un producto
gue ya aventaja al depésito en todos los plazos
superiores a un ano.

Pasando a los activos que permiten un grado
de diferimiento tributario moderado (entre 1y 2
anos), la reforma también implica un empeora-
miento de la neutralidad. Pese a que todas las
colocaciones veran aligerada su fiscalidad, es-
pecialmente para los casos de los ahorros de in-
dividuos de rentas medias y altas, la enajena-

CUADRO 1
EL AHORRO ORDINARIO Y LA NEUTRALIDAD
Diferenciales de tipos marginales efectivos reales, en porcentaje

IRFF vigente Prayecto junio 2002
Ralos. integros (miles de euros) Rdfos. infegros (miles de euros)
10 23 80 10 23 80
POR ACTIVOS SIGNIFICATIVOS

Accion (dividendo)-Dep6sito......c...oerveeeuvenes 1 afio 11,4 10,8 8,3 11,3 10,8 8,5
2 afos 12,4 12,0 10,3 12,3 1.9 11,5

6 afios 254 27,3 36,0 28,7 30,9 40,5

Accion (dividendo)-Accion (plusvalfa).......... 1 afo 28,1 26,5 19,0 28,3 26,8 20,4
3 afios 20,1 14,4 11,8 17,7 12.4 101

6 afios 16,9 11,2 15,0 14.8 9,5 13,7

Accion (plusvalia }-Participacion IC............. 3 afios 40,5 40,5 40,5 42,1 42,1 42,1
6 anos 39,3 39,3 39,3 40,9 40,9 40,9

10 afos 37,8 37,8 37,8 39,3 39,3 39,3

Participacion [IC-Deposito.......everieverieeens 1 afo 1,3 1,2 09 1.2 1.1 0,8
2 afos 7,2 13,3 41,2 11,6 17,2 412

6 afios 3,0 0,8 18,3 26 0,5 13,4

Participacion lIC-Seguro vida............oevvvenne 1 afo 1,0 0,9 0,6 1,2 1,1 08
3 afos 29 1,3 20,0 23 1,0 15,0

6 afos 13,7 11,9 31 13,1 11,9 6.4

POR PLAZOS DE DIFERIMIENTO

DEPOSHO «.vevvees s eeme e s 1 vs. 3 afios 12,1 14,2 24,0 15,8 18,3 29,0
1 vs. 6 afios 14,0 16,5 277 17,4 20,1 32,0

1vs. 10 afios 16,2 19,1 32,1 19,2 22,3 35,5

ACCION (PIUSVAITA) vevvuvreerrermerernnrieenrensesrnines 1 vs. 3 afios 8,0 12,1 30,8 10,6 14,4 30,5
1 vs. 6 afios 11,2 15,3 34,0 13,5 17,3 334

1vs. 10 afios 15,1 19,2 37,9 17,1 20,9 37.0

Participacion FIM ..o 1 vs. 3 afios 10,3 16,5 449 14,3 20,0 445
1vs. 6 anos 12,3 18,5 46,9 16,0 21,7 46,2

1vs. 10 afios 14,7 21,0 49,3 18,0 237 48.2

SEQUID VIdA.....cereeriinereereiemerirerceemarieen e 1 vs. 3 afios 12,2 14,3 24,3 15,4 17,9 28,7
1vs. 6 afios 14,1 294 49,4 27,9 324 51,8

1vs. 10 afos 29,0 34,0 57,2 28,7 333 53.3

Nota: EI sombreado indica una reduccién en el diferencial de tipos entre los activos considerados.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 170
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2002

75




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

cion de participaciones IIC lo hace en mayor
medida que la venta de acciones, simplemente
porque en este caso el impuesto subyacente es
mayor. En este punto, debe subrayarse que
después de tres reformas orientadas a conse-
guir una mayor neutralidad (1998, 2000 y 2002),
la discriminacién fiscal que pesa sobre los ren-
dimientos a mas de 1 afo y menos de 2 sera ma-
yor en 2003 que en 1998 si el contenido del pro-
yecto se mantiene en sus términos de junio de
2002.

Los cambios en la situacién de las colocacio-
nes de ahorro ordinario con plazos de diferi-
miento superiores a 2 anos se orientan todos
ellos en una misma direccion: la fiscalidad efec-
tiva de estos rendimientos disminuye. No cam-
bia, sin embargo, la heterogeneidad de los regi-
menes fiscales aplicables: tipo fijo para las plus-
valias y coeficientes reductores variados en
otros supuestos. Aunque las ventas de accio-
nes y participaciones se benefician de la reduc-
cién del tipo fijo sobre las ganancias de capital
del 18 por 100 al 15 por 100, los ganadores des-
tacados son los depésitos a plazo y los seguros
en cuanto a las primas abonadas con menos de
8 afos de antigliedad. En ambos casos, a la dis-
minucion de los tipos de la tarifa se suma el au-
mento de los coeficientes reductores aplicables
(del 30 por 100 al 40 por 100 para los depdsitos
a cualquier plazo, también del 30 por 100 al 40
por 100 por primas de seguro a mas de 2 afios y
menos de 5, y del 60 por 100 al 75 por 100 en el
caso de primas a mas de 5 afios y menos de 8).

Los diferenciales de tipos impositivos efecti-
vos sobre rendimientos a plazos largos siguen
siendo de un tamafo sustancial, y la reforma no
hace sino aumentar las diferencias cuando se
trata de plazos comprendidos entre 2 afos y un
diay 8 afos. En este periodo de diferimiento, la
neutralidad tiende a empeorar, y para plazos de
entre 2 anos y un dia y 5 afios se refuerzan los
incentivos a la formacién de "clientelas fiscales":
los ahorradores de renta baja deberian abrir de-
pésitos a plazo, mientras que los contribuyen-
tes con rentas medias y altas minimizaran su
factura fiscal si suscriben participaciones de lIC.
En plazos superiores a 8 afos la neutralidad
mejora para todos los ahorradores, si bien en
una cuantia muy poco relevante.

* %k k

En la fiscalidad de los productos financieros
existentes al servicio del ahorro previsién se

producen cambios diversos. El atractivo con el
que contaban los planes de pensiones antes de
la reforma, constituido por ia reduccién en la
base imponible al tipo marginal del contribu-
yente, resulta moderado con la rebaja de los ti-
pos marginales de la tarifa que introduce el pro-
yecto de junio de 2002, En efecto, la reforma
viene a reducir ligeramente la ventaja derivada
de la obtencion de las prestaciones en forma de
capital, a la vez que mejora moderadamente el
tratamiento de las rentas. Con todo, los planes
de pensiones siguen siendo la opcién preferible
cuando las prestaciones se obtienen de una
sola vez. A ello se afiade la introduccién de los
planes de previsién asegurados, que se acoge-
ran al tratamiento fiscal de los planes de pensio-
nes, y la ampliacién de los limites de aportacion,
medida que supondra para los hogares de ren-
tas medias y altas un incentivo adicional.

En lo que respecta a los sistemas alternati-
vos de previsién social, que antes de la reforma
nunca eran tan atractivos como los planes de
pensiones, los cambios anunciados en junio de
2002 no cambian la situacién, si bien tienden a
mejorar su fiscalidad marginalmente, aunque
las ganancias se distribuyen de modo arbitrario
entre niveles de renta y formas de obtencién de
la prestacién. De similar manera, dado su trata-
miento como seguros de vida, mejoran ligera-
mente las prestaciones de los planes de jubila-
cién, que, pese a todo, contindian siendo la fér-
mula de ahorro previsién peor tratada.

Aparentemente, a tenor de los rangos calcu-
lados en el cuadro 2, dentro de las formulas ha-
bituales de ahorro finalista para la jubilacién, la
neutralidad presenta algunos avances, concen-
trados en las rentas bajas. Estas ganancias son,
sin embargo, muy modestas, y persisten tras la
reforma grandes diferencias, dificiles de justifi-
car desde criterios racionales, en el tratamiento
fiscal de las formas alternativas de obtener las
prestaciones.

* % %

En conclusion, la nueva tributacién del aho-
rro que se propone en el Proyecto de Ley de ju-
nio de 2002 traera consigo una moderada re-
baja de la fiscalidad sobre los rendimientos del
ahorro, que cabe atribuir, esencialmente, alare-
duccién de los tipos marginales aplicables (ta-
rifa y tipo reducido sobre plusvalias a mas de 1
ano) y a la elevacién de la cuantia de los coefi-
cientes reductores en funcién del plazo. Las me-
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CUADRO 2
EL AHORRO PREVISION Y LA NEUTRALIDAD
Diferenciales de tipos marginales efectivos reales, en porcentaje

POR MODALIDADES DE APORTACION Y PRESTACION

Prima (nica-Capital
Prima GniCa-RENtA .......c.ocurmrierrernirensemieseresesisens s s s eseseseenns
Prima creciente-Capital......c...ooecniceniicninrries s eeraneas
Prima creciente-Renta

POR INSTRUMENTOS SIGNIFICATIVOS

P. Pensiones (P. tinica/Capitaf)-Depésito (25 afios).
P. Pensiones (P. (nica/Capital)-FIM (25 2A0S)....c...coverrcreercrmninnereeereanne
P. Pensiones-S.Alternativos (P. tnica/Capital)........couuvuunirrrvensiansinnnne
P. Pensiones-Seguro (P. Ginica/Capital)...
Seguro Jubilacion-FIM (25 afI0S).....crverinmermeerineesmrenniessessssssersnsionn:
Sistemas Alternativos-FIM (25 @R0S). .o ivecrivenrirnriimniecsiressnassismienens

POR PLAZOS DE DIFERIMIENTO

15 vs.25 arfos
20 vs.25 afios
15 vs.25 afios
20 vs.25 afos
15 vs.25 afios
20 vs.25 afos

Planes de Pensiones (P. Unica/Capital)...........cc.......

Sistemas Alternativos (P. Onica/Capital)...........ccc.......

Seguros de Jubilacién (P. Gnica/Capital)........c..c.cenen.

1999-2002 2003

Rdtos. integras (miles de euros) Rdlos. integros (miles de euros)

10 23 80 10 23 80
12,1 17,8 30,3 9,5 15,2 24,4
17,3 22,7 355 11,4 22,3 35,7

6,6 6,2 399 5,6 6,5 34,9
29,2 32,7 48,9 24,8 39,3 457
18,8 25,6 43,4 16.1 218 36,6
211 25,6 32,5 18.2 23,0 28,8
12,1 17,8 30,3 7T 152 244
11,0 16,5 28,1 9,5 15,1 24,5
10,1 9,1 44 87 7. 45

9,0 78 2,2 10,5 7.8 4,4

3,2 6.4 11,1 3,2 6,3 inz2

1,4 2,4 4,2 2 2,4 3,8

1.9 2,2 2,6 0.9 15 24

09 1,0 1,7 0,4 0,6 1.1

0,2 1,8 2,2 1,0 1,5 2,4

0,7 0,9 14 0.6 0.7 1,1

Nota: El sombreado indica una reduccion en el diferencial de tipos entre los actives considerados.

joras de la fiscalidad sobre los productos de
ahorro ordinario tienden a beneficiar relativa-
mente menos a las rentas bajas, pues el tipo fijo
sobre plusvalias y los coeficientes reductores
permiten un mayor ahorro fiscal cuanto mayor
es el tipo marginal del ahorrador, y se distribu-
yen caprichosamente tratdndose de instrumen-
tos de ahorro prevision.

¢Qué decir de la neutralidad? A la vista de los
cuadros de diferenciales de tipos efectivos, no
puede decirse que haya avances nitidos y si,
sorprendentemente, retrocesos. En el caso de
los activos de rendimiento anual y de aquellos
que permiten diferimiento moderado (hasta 2
afos) tienden a aumentar, en lugar de disminuir,
las diferencias de fiscalidad. A ello se afade la
aparicién de un privilegio de nuevo cuno, la su-
presion del llamado "peaje fiscal' que pesa so-
bre los fondos de inversidn, criticable no tanto
por la disminucién de tributacién que supone
como por la exclusividad de la ventaja. Res-
pecto de los plazos superiores a 2 ahos, sélo se
encuentran mejoras generalizadas en la neutra-
lidad cuando se trata de plazos largos (més de 8

anos). Por lo demés, como revela el cuadro 1,
se mantiene una gran heterogeneidad en los in-
centivos al diferimiento, por productos, por pla-
Z0oSs y por niveles de renta.

Finalmente, las colocaciones de ahorro pre-
visidn registran —con algunas excepciones
concentradas en los ahorradores con rentas
medias— un moderado avance en términos de
neutralidad, conseguido merced al empeora-
miento relativo de la fiscalidad de los planes de
pensiones, atribuible a la disminucién del tipo
marginal al que se desgravan las aportaciones
en la base. Por lo demas, el cuadro 2 permite
concluir que se mantiene una enorme e injustifi-
cada dispersion de tributacién efectiva en fun-
cion de la forma elegida por el ahorrador —capi-
tal o renta— para percibir las prestaciones.

En suma, puede afirmarse que ni la reforma
del IRPF de 1999, nilas medidas del 23 de junio,
ni las contenidas en el Proyecto de Ley de re-
forma del IRPF de junio de 2002, resuelven dos
problemas ya existentes en el viejo impuesto.
En primer lugar, el incentivo al diferimiento es
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muy variado por activos, por plazos y por hive-
les de renta de los ahorradores. Por ejemplo, di-
ferir la realizacién de una participacion en fon-
dos de inversidn en diez afios es con el nuevo
IRPF mas interesante para las rentas bajas y
medias, al contrario de lo que sucede para ren-
tas altas. Sila colocacidon contemplada fuese un
depdsito, el incentivo al diferimiento a diez afios
ha aumentado para todos los ahorradores. Por
el contrario, este mismo plazo de diferimiento es
hoy menos atractivo para las rentas altas si se
invierte en seguros de vida, acciones y partici-
paciones en instituciones de inversién colec-
tiva, al contrario de lo que ocurre para el resto
de los ahorradores. Por otra parte, la forma de
obtencidn de las prestaciones del ahorro alargo
plazo determina grandes diferencias de fiscali-
dad efectiva. La obtencidn de rentas en las for-
mulas de ahorro prevision esta negativamente
discriminada respecto de la percepcién de un
capital, hecho que carece de cualquier justifica-
cién. Todo indica, pues, que la plasmacién del
principio de neutralidad en nuestro sistema de

tributacién del ahorro habra de esperar a futuras
reformas.

NOTAS

(*) Universidad Complutense de Madrid.

(1) Para un repaso valorativo de la evidencia empirica dis-
ponible, puede consultarse el trabajo reciente de J. Poterba, 'Ta-
xation, risk-taking, and household portfolio behavior’, en A.J.
Uerbach y M. Feldstein (eds.): Handbook of Public Economics,
North-Holland, vol. 3, cap. 17, Nueva York, 2002.

(2) Gonzalez-Paramo, J.M., y Badenes PIa, N.: Los impues-
tos y las decisiones de ahorro e inversién de las familias, Estu-
dios de la Fundacion n2 8, FUNCAS, Madrid, 2000.

(3) En el caso del ahorro finalista supondremos, a efectos
de los calculos, que el individuo tipo realiza una aportacion Gni-
ca a los 40 anos, en un caso, y que realiza aportaciones crecien-
tes con la tasa de inflacién en el otro. En ambos, se recupera la
inversién a los 65, en unos supuestos como renta vitalicia y en
otros como capital. Supondremos que el ahorrador sobrevive 15
anos. Durante este periodo inactivo, sus rentas equivalen al 80
por 100 de las percibidas mientras trabajaba. Por otra parte, las
aportaciones dependeran de la renta del individuo, y por hipéte-
sis siempre suponen el 5 por 100 de la base liquidable de 2002.
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LA INCLUSION FINANCIERA: UN PASO CUALITATIVO MAS

Santiago Carb6 Valverde y Rafael Lopez del Paso (*)

Durante las Ultimas décadas, las economias
occidentales se han visto sometidas a numero-
sas transformaciones, las cuales se han tradu-
cido en una profunda alteracion de las reglas de
juego que marcan las pautas de comporta-
miento de los multiples agentes que interactdan
en los mercados. La visiébn minimalista del
Estado se ha visto reforzada por la globalizacién
econdmica y financiera. Los defensores de esta
concepcién afirman que el poder de interven-
cion pulblica se ha mostrado con cierta frecuen-
cia como insuficiente para contrarrestar y ate-
nuar la posicion de dominio de los distintos ope-
radores. Por otro lado, desde el punto de vista
de la demanda, el desarrollo de las tecnologias
de la informacién, junto con la expansion de la
frontera de conocimiento y la consiguiente me-
jora de la cultura econdmica de los agentes, ha
desembocado en una reduccién de los costes
de transaccién, erosionando el concepto de
mercado como unidad territorial. La desapari-
cién de las fronteras y barreras de diverso tipo
han conducido a una intensificacién de la com-
petencia vigente en los mercados. Ante este
nuevo escenario las unidades de produccién
han desarrollado su actividad intentando cum-
plir el objetivo de eficiencia paretiana. Por un
lado, han perseguido maximizar sus niveles de
productividad, rentabilidad y solvencia, aspec-
tos propios de la eficiencia empresarial. Por
otro, han intentado ser mas competitivas, sin
que ello implique necesariamente someterse a
mayores niveles de inestabilidad que puedan
dar lugar al lanzamiento de sefales erréneas al
mercado. Dicha tendencia ha imperado en la to-
talidad de sectores que configuran los sistemas
econdmicos actuales, entre ellos el bancario.
En el caso de las cajas de ahorros estos objeti-
vos empresariales se han visto ampliados de-
bido a la consideracion, por parte de este tipo
de entidades, de aspectos de caracter social.
Dentro del desarrollo de su actividad ocupan un
lugar destacado objetivos de interés colectivo,
tales como el desarrolio regional, permitiendo la
reduccion de la exclusién social, o la reversion

de sus beneficios a la sociedad en la que se en-
cuentran insertadas.

Este tipo de cuestiones son tratadas en el
presente articulo, dando un paso més en lalinea
de investigacion iniciada afios atrés en el Depar-
tamento de Sistema Financiero de la Fundacién
de las Cajas de Ahorros Confederadas para la
Investigacion Econdmica y Social. En el primer
apartado se ofrecen algunos resultados que
pretenden aproximar, desde una perspectiva
geogréficay dada la informacién estadistica dis-
ponible, la caracterizacion socioecondémica de
los municipios espanoles de mas de 1.000 habi-
tantes que se encuentran tanto excluidos finan-
cieramente, como potencialmente rescatados
por las cajas de ahorros. A continuacién, se re-
cogen los rasgos fundamentales de la Obra Be-
néfico Social (OBS) durante el tltimo quinque-
nio. Se concluye el articulo con una serie de
consideraciones finales.

1. El "genoma" de la exclusién financiera
y social

Una de las principales tendencias del sis-
tema bancario espanol durante la tltima década
ha sido la intensa expansion de las entidades
fuera de sus territorios de origen. Ello ha impli-
cado una mejora sustancial del nivel de aten-
cién y calidad al que se enfrentan los usuarios
de los servicios bancarios. Sin embargo, y a pe-
sar del notable esfuerzo acometido por las enti-
dades de depdsito, especialmente por las cajas
de ahorros, para llegar a donde no lo hacen sus
competidores o bien para mejorar la calidad del
servicio ofertado, el 40,12 por 100 de los munici-
pios espanoles, los cuales representan el 3,18
por 100 de la poblacidn total, no cuentan con
ninguna oficina bancaria ubicada en los mismos
(véase Carbd, Rodriguez y Lopez del Paso,
2000). La carencia de estudios socioeconémi-
cos sobre la caracterizacién de las personas ex-
cluidas financieramente impide analizar dicho
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problema para el caso espafol desde una pers-
pectiva microecondmica. Sin embargo, a partir
de la informacién municipal proporcionada por
el Anuario Econdmico de La Caixa 2002 resulta
posible obtener una primera aproximacién de
las caracteristicas de los municipios de mas de
1.000 habitantes en los que ninguna entidad
presta sus servicios a través de sucursal (exclui-
dos), asi como de aquéllos en los que Unica-
mente operan entidades pertenecientes al
grupo de cajas de ahorros (potencialmente res-
catados)(1).

El caracter urbano de los municipios de ma-
yor dimensién otorga a éstos una posicién pre-
ferente en los planes de ubicacion de unidades
de negocio de las entidades financieras. Dada
la mayor cultura financiera asociada a las aglo-
meraciones urbanas, y bajo la aplicacion de cri-
terios estrictamente econémicos, la exclusion fi-
nanciera deberia presentarse de manera mas
acusada en los municipios gue cuentan con un
menor volumen poblacional. La evidencia empi-
rica disponible para el caso espanol se muestra
a favor del cumplimiento de esta hipétesis
(véase cuadro 1). El tamafno medio de los muni-
cipios espanoles excluidos (1.541 habitantes)
se encuentra cercano al limite poblacional infe-
rior de la muestra considera. En el caso de las
poblaciones potencialmente rescatadas por las
cajas de ahorros, dicha cifra se eleva a los 2.048
habitantes, superando los 5.000 en las provin-
cias de Girona y Las Palmas de Gran Canaria.

El escaso interés de las entidades bancarias
por ubicarse en estos municipios puede venir
motivado por la elevada dispersion de la pobla-
cion residente. El establecimiento en enclaves
de baja densidad poblacional puede dar lugar al
alcance de volumenes de actividad insuficientes
gue garanticen el mantenimiento del negocio de
intermediaciéon bancaria en términos rentables.
Como puede observarse en el cuadro 1, los mu-
nicipios que se encuentran excluidos cuentan,
en general, con una ratio Poblacion/ Km? inferior
a la media espanola (79,65) encontrandose muy
por debajo de la correspondiente a los munici-
pios de tal dimensién (123). Dicha tendencia no
se mantiene para los municipios potencialmente
rescatados por las cajas de ahorros, puesto que
esta ratio oscila en un amplio rango.

Otro aspecto a considerar por las empresas
financieras a la hora de operar viene dado por
el potencial del mercado a penetrar. Dentro de
las variables determinantes de este apartado

ocupa un lugar destacado la variacién de la po-
blacién. Como puede verse en el cuadro 1, la
mayoria de los municipios excluidos presentan
pérdidas poblacionales a lo largo de la década
de los noventa. Dentro de esta tdnica general
existen algunas excepciones, entre las que des-
tacala correspondiente a la provincia de Sevilla,
donde los municipios que no cuentan con su-
cursales ubicadas en los mismos han incremen-
tado su poblacién en mas del 200 por 100. Por
su parte, dicho porcentaje se sitla en el 90-60
por 100 en Barcelona, Madrid, Navarray Toledo.
Desde el punto de vista de los municipios en los
gue Unicamente operan las cajas de ahorros, se
detecta un incremento sustancial de la dimen-
sién poblacional en Segovia (118 por 100) , Ma-
drid (95 por 100), Toledo (49 por 100), Barce-
lona (36 por 100) y Valladolid (36 por 100). Por el
contrario, el numero de habitantes se ha visto
reducido en términos relativos en Navarra (45
por 100), Cuenca (15 por 100), Lugo (14 por
100) y Orense (13 por 100).

Los estudios elaborados en los paises anglo-
sajones muestran como el fenémeno de exclu-
sién resulta mas intenso en aquellas regiones
econdmicamente deprimidas, caracterizadas
por altos niveles de paro y bajos niveles de renta
per capita (Carb6,1999). El andlisis de los valo-
res correspondientes al paro registrado total re-
lativizado con respecto a la poblacién del Pa-
drén de Habitantes (véase cuadro 2) muestra
cémo el desempleo de los municipios poten-
cialmente excluidos se encuentra en general, al
contrario de lo esperado, por debajo de la me-
dia nacional (3,4 por 100), que, no obstante se
ve superada en las provincias de Sevilla (5,5 por
100), Toledo (4,15 por 100}, Orense (4,03 por
100), La Corudia (3,63 por 100) y Badajoz (3,45
por 100) (2). Cuando la unidad de referencia
son los municipios en los que Unicamente las
cajas de ahorros operan sin la presencia de
competidores directos, el nivel de paro alcanza
registros superiores a la media del total nacional
en los municipios de las provincias de Cérdoba
(5,6 por 100), Malaga (4,2 por 100), Sevilla (4,2
por 100), Santa Cruz de Tenerife (5,7 por 100),
Cantabria (3,8 por 100), Salamanca (4,9 por 100},
Segovia (3,7 por 100), Valladolid (4,2 por 100),
Albacete (5,9 por 100), Toledo (4,4 por 100), Ba-
dajoz (4,5 por 100), Céaceres (3,7 por 100),
Orense (3,5 por 100), Pontevedra (3,7 por 100) y
Murcia (6,0 por 100).

El cuadro 2 pone de manifiesto que los muni-
cipios excluidos presentan niveles de desem-
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CUADRO 1
LA CARACTERIZACION SOCIO-ECONGMICA DE LOS MUNICIPIOS EXCLUIDOS FINANCIERAMENTE
Y POTENCIALMENTE RESCATADOS POR LAS CAJAS DE AHORROS

TAMARO MEDIO DE LA POBLACION DENSIDAD DE POBLACION VARIACION DE LA POBLACION

(ndmero de habitantes) (Habitantes/Km?) (1990-1999) (porcentaje)
PROVINCIA Excluidos Rescatados Excluidos Rescatados Excluidos Rescatados
- 4.023 - 75,6 - 4,6
- 1.415 - 71 - -1,1
- 1.453 - 104,5 - 1,0
- 2112 - 21,2 - -7.8
- 2.229 - 134 = -7.6
1.054 2.118 59,9 62,7 -1,5 1,4
1.195 1.607 5975 6.2 2319 -9,0
- 1.121 - 26,7 - -7,5
- 1.449 - 672,5 - 34,2
2473 1.703 51,2 8,1 -1.7 5,7
- 1.167 - 40,9 - 13,0
- 5.162 - 134,7 - 28,8
- 1.995 - 748 - 43
1.203 2.439 32,2 110,9 —4,7 20,0
- 1.275 - 26,4 - -6,5
1.424 1.458 28,7 19,6 6,1 -9,7
- 2.021 - 63,9 - 32,9
- 2.254 - 12,3 - 118,5
- 1.957 - 73,0 - 36,2
- 1.035 - 271 - 5,7
- 1.351 - 9.8 - -7.8
CUBNCA ..o rereresnerentenssssvsesesesiscecsens essesmesesssens 1.119 1.147 75 53 10,8 -14,7
GURAAIZJAME. ... ecververrcenrsnerc e e e s e - 1.372 - 443 - 13,4
TOIBHD ..ottt sre e et 1.149 1.618 24,6 65,2 77,1 49,1
BArCEIONA ......cocvurirverirerretneeiens st 1.461 2.346 48,7 206,8 82,8 36,5
GITONA....everseserssrssnsessetsrsssaessasenesesers b esves s eseraseonees 1.731 5.882 121,8 312,6 14,6 17,9
Y OO - 1.335 - 56,8 - 78
Tarragona 1.217 1.787 579 144,2 29,2 29,7
AlICANTE. .vortseeeeienee et - 1.414 - 162,3 - 16,0
CaStBIION..cvevceree et s s - - - - - -
Valencia...... - 1.494 - 143,3 - 4,9
BRUAJOZ.... .o e er e 1.082 1.315 311 53,7 ~7,2 -3,8
107 (111 POV 1.829 1.391 28,6 26,2 4,0 -2,2
2.370 3.917 46,7 58,3 -53 -6,9
1.919 2.291 25,6 17,8 ~8,9 -13,6
1.341 1.926 26,8 35,9 4,0 3,5
Pontevedra, - 3.938 - 731 - 97
Marid oot e enes 1.001 1.934 38,5 704 60,7 88,5
MUTCIZ evtsr et et b ses s - 1.504 - 56,2 - -2,1
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. CUADRO 1 (conclusién)
LA CARACTERIZAGION SOCI0-ECONOMICA DE LOS MUNICIPIOS EXCLUIDOS FINANCIERAMENTE
Y POTENCIALMENTE RESCATADOS POR LAS CAJAS DE AHORROS

TAMANO MEDIO DE LA POBLACION DENSIDAD DE POBLACION VARIACION DE LA POBLACION
(Ndmero de habitantes) (Habitantes/Km?) (1990-1999) (porcentaje)

PROVINCIA Excluidos Rescatados Excluidos Rescatados Excluidos Rescatados
NAVAITA. ... covcveecssnsies s isa e bsr s 1.186 1.165 65,3 15,9 93,8 -42,9
BIAVA .....ooo e eessvssessssasisessssssssss s e s ssenes 2.031 1.241 14,4 28,5 -1,6 22,2
GIPUZEOA oo eveeeremresesrorseser s sisesese s ssennes s rnesann 2.763 1.487 172,7 130,9 1.9 -5,0
Vizcaya... 1.350 1.873 116,8 107,1 22,5 14
2110 OO - 1.906 - 100,3 - 0,3
ESPANa ...cvcvrie e 1.541 2.048 56,8 96,3 15,6 12,5

Nota: Los guiones significan que no existen municipios de esa categoria en la provincia.

Fuente: Anuario Econdmico de Espaiia 2002 y elaboracitn propia.

pleo femenino similares o superiores al total na-
cional (4,5 por 100). En este sentido, las muje-
res encuentran mayores dificultades de incor-
poracién al mercado laboral en Sevilla (tasa de
paro del 10,3 por 100), Toledo (6 por 100), Nava-
rra (5 por 100), y Guiplzcoa (4,5 por 100). La
magnitud de este obstaculo resulta mas ele-
vada en aquellos municipios en los que las ca-
jas de ahorros “rescatan” a sus habitantes de
caer, en términos potenciales, en la marginali-
dad financiera. El paro femenino excede, en tér-
minos medios, del 6 por 100 en las localidades
de las provincias de Cérdoba (7,3 por 100),
Santa Cruz de Tenerife (6,4 por 100), Segovia
(6,3 por 100), Valladolid (6,6 por 100), Toledo
(6,1 por 100) y Murcia (6,2 por 100).

Otro de los grandes colectivos afectados en
mayor medida por el menor dinamismo del mer-
cado laboral son los individuos que se encuentran
en su Gltimo tercio de vida laboral. El aumento
del stock de capital humano de los jovenes que
buscan su primer empleo ha incrementado las
dificultades de los individuos de edad més
avanzada para reincorporarse al mercado labo-
ral, dada, en general, su condicion de desem-
pleados de larga duracion. Los valores alcanza-
dos por la tasa de paro correspondiente a las
personas de 50 afios 0 méas en los municipios
excluidos resultan moderados (1,6 por 100). El
andlisis de los registros de los municipios
donde Gnicamente operan las cajas de ahorros
indica cdmo, en términos medios, este porcen-
taje resulta ligeramente mayor (1,8 por 100), su-
perando el 3 por 100 en Murcia (3,9 por 100),
Albacete (3,8 por 100) y Zaragoza (3,5 por 100).

El comportamiento mostrado por el mercado
laboral viene ampliamente determinado por el

correspondiente al de bienes y servicios, dado
el caracter de demanda derivada del factor tra-
bajo. El mayor dinamismo de la producciény la
comercializacidn en una zona geografica con-
creta suele reflejarse en la presencia de un ma-
yor peso relativo de las actividades no destina-
das a la cobertura de las necesidades basicas,
debido al mayor valor anadido generado por las
mismas. Dicho patrén puede aproximarse a tra-
vés del empleo de dos indicadores bésicos
(véase cuadro 3). El primero de ellos se identi-
fica con el peso relativo de las actividades co-
merciales minoristas con respecto a la totalidad
de las actividades comerciales. La representati-
vidad de este indicador resulta notoria debido a
la tupida red de negocios de reducida dimen-
sién que configuran la venta y.puesta en circula-
cién de los bienes y servicios en nuestro pais.
Los valores alcanzados por el mismo se sitlan,
en términos medios, para los municipios espa-
fioles excluidos, en el 35,2 por 100, reducién-
dose al 32,6 para los potencialmente rescata-
dos por las cajas. Con respecto a los primeros,
este indicador excede del 50 por 100 en Alava
(66,7 por 100) y Barcelona (58,2 por 100). En el
caso de los segundos, se observa una menor
dispersién de los valores obtenidos con res-
pecto a la media, si bien dominan sobre el resto
en Cuenca (57,2 por 100), Navarra (53,6 por
100) e Islas Baleares (50,9 por 100).

El enorme despegue experimentado por el
sector construccion durante la Gltima década ha
dado lugar a la proliferacién de un gran nimero
de empresas dedicadas a la renovacién y laam-
pliacion del parque de viviendas. El resultado in-
mediato de este proceso ha sido un incremento
del peso relativo de esta actividad secundaria
dentro del conjunto de actividades industriales.
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CUADRO 2
LA CARACTERIZACION SOCI0-ECONGMICA DE LOS MUNICIPIOS EXCLUIDOS FINANCIERAMENTE
Y POTENCIALMENTE RESCATADOS POR LAS GAJAS DE AHORROS

PARO RESPECTO POBLACION PARO PERSONA_S DE MAS
DE DERECHO PARO FEMENINO DE 50 ANOS
(Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje)
PROVINCIA Excluidas Rescatados Excluidos Rescatados Excluidos Rescatados
- 4,0 - 49 - 1,9
- 5,6 - 73 - 2,0
- 2,7 - 2,7 - 1,2
- 2,7 - 2,9 - 08
- 1.9 - 2,2 = 0,5
1,7 4,2 1,1 41 1,1 1.9
55 4,2 1,1 41 1,1 1,9
TEIUBL oot - 24 - 2,4 - 0,6
P 11172 SO - 3.9 - 5,0 - 35
ASTUMES. ..o st ereens 34 2,5 39 3.2 1.2 0,7
- 1,0 - 1,1 - 0,6
- 4,5 - 5,6 - 2,7
- 57 - 6,9 - 25
23 38 2.8 5,0 04 08
- 3.1 - 3.2 - 15
2,6 2,6 2,9 31 1,9 1,1
- 49 - 6,4 - 3.2
- 3,7 - 6,3 - 23
1] (- SO - - - - - -
Valladolid.......ccvrveemvererennsiinnsennsisssssesee e - 4,3 - 6.6 - 1,7
141 1] - OO - 3,2 - 3,2 - 1,5
FY =T OO - 59 - 6,9 - 3,8
Ciudad Real......coveeeeerreceeeercereneeeecervennane - - - - - -
CUBNCAL oov et reeaes 1,0 1,6 1,2 2,3 04 0,8
Guadalajara.... - 2,8 - 40 - 1,4
TOIBAD..cconer ettt e ssaeanes 41 4,4 6,0 6,1 1,8 2,9
Barcelona 1,7 2,1 12,6 28 1,7 2,2
Girona.... 1,8 2.2 2,6 3,0 2,2 2,6
LEMAA.. v - 1,3 - 1,9 - 0,9
TaTAONE. ... ervvreerrverer e amssrnsesesrerene 2,1 1,9 2,3 24 1.4 1,9
Alicante - 2,6 - 34 - 1,3
Castellon - - - - - -
VAIBNCIA .....overeeerrrerenerr st sessesanas - 3,0 - 45 - 1,3
Badjoz......vveemrerrecr e 34 39 43 49 1,8 1.4
CACEIES.....oerevrerseerearsrieeer s sssrassensennse e 3,0 3,7 3,4 4,2 11 1,7
A COTUMR . evvsverviireensescansesscseessscmsiseseseesenes e 3,6 42 3,4 37 19 2,8
LUGO c.oerctrissnrinmerinsiineesrs e cen e 2,2 2,6 1,5 23 2,0 1,2
DrBMSE ...vvvererrereseriieseeneeeens sttt 4,0 35 3,5 33 33 2,4
Pontevedra - 3,7 - 39 - 1,9
Madrid......ovviverirciemece e 2,1 31 2,7 4,2 2,0 24
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i CUADRO 2 (conclusion)
LA CARACTERIZACION SOCI0-ECONGMICA DE LOS MUNICIPIOS EXCLUIDOS FINANCIERAMENTE
Y POTENCIALMENTE RESCATADOS POR LAS CAJAS DE AHORROS

PARO RESPECTO POBLACION PARO PERSONAS DE MAS
DE DERECHO PARO FEMENING DE 50 ANOS
{Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje)
PROVINCIA Excluidos Rescatados Excluidos Rescatados Excluidos Rescatados

MUICIA.1 e i - 6,0 - 6,2 - 39
NAVEITA ccverrcien e ceves e senens 34 2,0 50 2,7 1,9 0,7
L OSSN 2,7 2,1 3,6 31 1,2 1,6
LCT1] o117l - PN 3,3 1,9 4,5 2,8 1,6 1,0
VIZCAYR oot ass e 2,7 2,3 3,5 2,8 1,7 1,2
211+ RO - 19 - 31 - 11
ESPAMia....cccnrcaonnrecnniirnnnneritcs i srersssenenee 2,7 3,0 33 3,6 1,6 1,8

Nata: Los gulones significan gue no existen municiplos de esa categoria en la provincia.
Fuente: Anuario Econdmico de Esparia 2002 y elaboracién propia.

Como puede observarse en el cuadro 3, las acti-
vidades especificas de la construccién suponen
el 58 por 100 de las correspondientes al sector
industrial en los dos grupos de municipios con-
siderados. En aquéllos en los que no hay ofici-
nas bancarias, destaca el peso alcanzado en
Madrid (88 por 100) y Zaragoza (67,7 por 100),
mientras que en aquéllos en los que Unica-
mente las cajas de ahorros se encuentran pre-
sentes, las actividades de la construcciéon domi-
nan sobre el resto de ramas industriales en Islas
Baleares (86,6 por 100), Avila (73,6 por 100), Sa-
lamanca (72,9 por 100) y Cuenca (71,4 por 100).

El valor afiadido generado por los diferentes
sectores econémicos queda en ultima instancia
reflejado en el nivel de renta familiar disponible.
La consideracion de esta variable en términos
per capita pone de manifiesto (véase cuadro 4)
como, al contrario que algunos de los indicado-
res anteriormente empleados, los municipios
excluidos y rescatados presentan niveles de po-
der adquisitivo similares a los correspondientes
a latotalidad de los municipios espafioles (com-
prendido en el rango 7.212-9.015 €). Sin em-
bargo, es posible detectar algunas diferencias
apreciables. En relacién con aquellos munici-
pios en los que las entidades financieras han
decidido no operar mediante la ubicacion de ofi-
cinas, se observan niveles de renta sustancial-
mente superiores en las provincias de Gironay
Navarra (10.217-12.621). En el caso de los mu-
nicipios rescatados de la exclusion financiera
por parte de las cajas de ahorros, dicho nivel de
renta se mantiene en este nivel en los corres-
pondientes a las poblaciones de las provincias
anteriores ademas de en |los municipios ubica-
dos en Lérida.

Finalmente, cabe destacar como el desarro-
llo de canales de distribucion alternativos a la
sucursal, cajeros autométicos en el desarrollo
de funciones de pagos, banca telefénica y por
internet para la prestacién de la totalidad de los
servicios bancarios, posibilitan la reduccién del
fendmeno de exclusidén financiera. Sin em-
bargo, el grado de penetracion de estas nuevas
formas de hacer banca es todavia relativamente
reducido. La difusidon de internet se ha produ-
cido con un mayor grado de éxito en los seg-
mentos de poblacién mas jovenes, colectivo
con reducido acceso a los servicios financieros
debido a sus bajos niveles de renta (3). Por el
contrario, las personas de mayor edad, general-
mente con mayor propension al ahorro, todavia
se muestran bastante reacias al empleo de es-
tas tecnologias aplicadas a la actividad banca-
ria, debido a la desconfianza que le generan los
actuales mecanismos de transferencia de datos
y las pasarelas de pagos. La generalizacion de
la teleméatica permitira en afios proximos el in-
cremento del potencial de estos canales banca-
rios alternativos. Dada la escasa disponibilidad
de esta informacién a escala municipal, una
buena proxy del grado de penetracién viene
dada por el nimero de lineas telefbnicas por ha-
bitante, elemento necesario para el desarrollo
de la banca por internet y via de desarrollo de la
banca telefonica. El analisis de este indicador
(véase cuadro 4) muestra registros en torno a
0,4, con independencia del grupo de munici-
pios considerado, cifra parecida a la media es-
pafola. Exceden a este valor medio los corres-
pondientes a Toledo (0,88 para los municipios
excluidos) y Navarra (0,61 para los municipios
rescatados). En consecuencia, las condiciones
béasicas para el desarrollo de la nueva banca re-
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CUADRO 3
LA CARACTERIZACIGN SOCIO-ECONGMICA DE LOS MUNICIPIOS EXCLUIDOS FINANCIERAMENTE
Y POTENCIALMENTE RESCATADOS POR LAS CAJAS DE AHORROS

NUMERO TOTAL DE ACTIVIDADES COMER CIALES
MINORISTAS NO ALIMENTARIAS | NUMERO TOTAL DE NUMERO DE ACTIVIDADES DE LA CONSTRUCCION { NUMERO

ACTIVIDADES COMERCIALES MINORISTAS DE ACTIVIDADES INDUSTRIALES
(Porcentaje) (Porcentaje)
Provincia Excluidos Rescatados Excluidos Rescalados
= 379 - 50,3
- 38,3 - 44,4
- 31,3 - 47,5
- 22,6 - 48,2
- 341 - 60,1
18,8 28,5 30,9 36,7
40,0 20,8 62,5 46,1
- 14,3 - 31,6
ZArAJ0Z8...v.rcrirrrinaeinressmns s sseseens - 37,9 - 31,6
ASIUMES...ceverecresere st sevenas 28,1 23,1 67,7 26,3
Islas Baleares - 50,9 - 86,6
- 31,9 ~ 61,3
- 431 - 50,2
24,9 42,1 63,1 54,1
- 31,3 - 73,6
31,2 27,9 61,5 62,3
- 28,9 - 729
- 319 - 55,6
- 39,2 - 64,2
= 14,2 - 58,5
- 21,5 - 59,1
36,4 57,2 56,5 71,4
- 30,9 - 60,8
38,8 30,7 47,6 57,7
58,2 34,4 63,4 59,1
37,3 46,0 38,3 43,2
- 41,53 - 58,8
TarragoNa......cueenreere v enasissenens 27,6 321 61,9 61,7
AlICANTE c...cev e - 33,32 - 52,4
Castellon .......ccceierevverermnrcrmrens e - - - -
ValBNCIZ ...ecv vt e - 37,3 - 66,5
BaGJOZ .. .ovevrrrrere e et 99 20,6 45,8 53,0
CACRIEBS...uvvererrrerererre e ssanans 33,3 20,7 27,3 66,5
31,6 30,2 58,4 54,2
38,5 39,3 52,2 54,3
22,9 251 57,3 59,9
- 28,2 - 58,8
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i CUADRO 3 (conclusidn)
LA CARACTERIZACION SOCIO-ECONGMICA DE LOS MUNICIPIOS EXCLUIDOS FINANCIERAMENTE
Y POTENCIALMENTE RESCATADOS POR LAS CAJAS DE AHORROS

NUMERO TOTAL DE ACTIVIDADES (COMERCIALES )
MINORISTAS NO ALIMENTARIAS / NUMEROQ TOTAL DE  NUMERO DE ACTIVIDADES DE LA CONSTRUCCION | NUMERO

ACTIVIDADES COMERCIALES MINORISTAS DE ACTIVIDADES INDUSTRIALES
(Porcentaje) (Porcentaje)

PROVINCIA Excluldos Rescatados Excluidos Rescatados
Madrid........coeeveeeneenrcrecernreere s 33,3 46,2 88,0 63,8
MUFCIZ.oevvcver e rceser s assnsesensenns - 24,8 - 43,4
Navarra .. 58,8 53,6 51,4 63,6
BIAVA..ev e e erneersss s semsessessssesnsssnseses 66,7 32,1 45,6 52,5
L1172 o SO UON 42,3 35,1 43,2 52,3
Vizcaya 48,4 41,0 53,6 46,1
RIOJEu. 1 vremseeerrvreerenesennesr e s pensanssane - 23,9 - 57,5
ESPARE......eoriveerircesrierirerinessssssnisasissasnns 35,2 32,6 58,2 58,0

Nota: Los guiones significan que no existen municipios de esa categoria en la provincia.
Fuente: Anuario Econdmico de Espafia 2002 y elaberacion propia.

sultan similares tanto para los municipios en los
que los diferentes tipos de entidades compiten
entre si, como en aquéllos en los que Unica-
mente operan las cajas de ahorros, o simple-
mente se encuentran desprovistos de unidades
bésicas de negocio bancario.

La conjuncién de los resultados obtenidos a
partir de la totalidad de los indicadores emplea-
dos pone de relieve la existencia de una elevada
similitud en la aproximacién a la caracterizacion
socioecondmica de los municipios excluidos e
incluidos financieramente por parte de las cajas
de ahorros. De este modo, este tipo de entida-
des ademas de contribuir a dotar de solidez e
imprimir dinamismo al sistema bancario espa-
fiol, se han hecho participes de la solucién de
uno de los grandes problemas vigentes en las
sociedades actuales, ampliando la gama de ob-
jetivos que marcan el desarrollo del acontencer
diario de las empresas que Unicamente respon-
den a las exigencias del mercado.

2. La Obra Benéfico Social como fondo
de cohesion social

Los intereses colectivos de las cajas de aho-
rros no se encuentran limitados a la consecu-
cién de un mayor nivel de desarrolio local y de la
reduccion del nivel de exclusidon financiera.
Junto a ellos, ocupa un lugar destacado la re-
percusion a la comunidad en la que se encuen-
tran insertadas de los recursos excedentarios
derivados de su gestion. La canalizacién de
este tipo de fondos, base del desarrollo de la

Obra Benéfico Social (OBS), ha respondido en
todo momento a las necesidades y exigencias
vigentes en cada momento. Para ello, los equi-
pos responsables de su gestion han tenido en
cuenta, a la hora de su distribucidn, el contexto
econdmico-social de su entorno mas cercano,
asi como el papel jugado por las diferentes ad-
ministraciones publicas en el cumplimiento de
aquellos objetivos que escapan del interés del
mercado con objeto de evitar solapamientos.

En este contexto, el esfuerzo acometido por
las cajas de ahorros ha resultado muy impor-
tante (4). Como puede observarse en el gra-
fico 1, durante el periodo 1997-2001, los recur-
sos destinados a la cobertura de los fines socia-
les de la comunidad se han elevado, de acuerdo
con la Memoria de la Obra Social de CECA
2001, a 4.164 millones de €. En el afio 2001, la
dotacion a la obra de accidén de estas entidades
de caracter ahorrista se acercad ya al millardo
de millones de €. De dicho montante, y de
acuerdo con la tendencia mantenida durante
los Gltimos afos, en torno al 90 por 100 del total
ha sido destinado a la inversidn en inmovilizado,
mientras que el 10 por 100 restante se ha dedi-
cado al mantenimiento de bibliotecas, colegios,
centros de investigacion, culturales, hospitala-
rios y de acogida, entre otros.

En relacién al modo en el que se ha llevado a
cabo su gestién, las cajas de ahorros han op-
tado mayoritarimente por su administracién y
mantenimiento directo (gastos directos), repre-
sentando alrededor del 70 por 100 del total
(véase gréafico 2). A pesar de ello, va adqui-
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CUADRO 4
LA CARACTERIZACION SOCIO-ECONOMICA DE LOS MUNICIPIOS EXCLUIDOS FINANCIERAMENTE
Y POTENCIALMENTE RESCATADOS POR LAS CAJAS DE AHORROS

RENTA FAMILIAR DISPONIBLE PER CAPITA (€) LINEAS TELEFONICAS POR HABITANTE
PROVINCIA Excluidos Rescatados Excluidos Rescatados
AIMBHA vt s sersan e - - - -
(07T OO - 0-6.611 - 0,21
COMdODA..c...ee e et e s - 6.010-6.611 - 0,31
Granada.........c.oo.oeumieenmienninieemnenmmieeeeeesseessens - 6.010-7.212 - 0,29
HUBIVA. ....cocev e - 6.010-7.212 - 0,27
JABN o s e - 6.010-7.212 = 0,29
MAIAGA......eo e crrrerirer et 0-6.611 6.010-6.611 0,19 0,25
6.611-7.212 6.010-6.611 0,44 0,37
- 9.015-10.217 - 0,33
ZBIAQOZA ...vvvvrereeereesnressresinmanssissessasssssossesssennnes - 9.015-10.217 - 0,62
Asturias 7.813-9.105 7.813-9.015 0,32 0,36
1138 BAIBAIES...ccvurvrererscesrrense e - 10.217-11.419 - 0,55
Las Palmas de Gran Canaria............ccc.coo.overrenrnees - 7.212-9.015 - 0,27
Sta. Cruz de Tenerife..........cccovvverriceecrnreerssninins 7.212-7.813 7.212-9.015 0,33 0,32
L0141 11 OO 7.813-10.217 7.212-9.015 0,32 0,30
AVl vevve e eesens e ssssssssssseenes - 7.212-9.015 - 0,51
BUPGOS ..ot e - - - -
LBOM covrese e sseies 7.212-8.015 7.212-9.015 0,40 0,38
- 7.212-7.813 - 0,37
SBOOVIA..oevteremsirerecets e rrsermreseessssentsssteseasnsaas - 7.813-10.217 - 0,46
Valladolid .......ccovvereceer v - 7.813-10.217 - 0,47
1114 OO - 7.212-7.813 - 0,36
Albacete........co.... - 6.010-7.212 - 0,32
Ciudad Real - - - -
CUBNCA ..o eeeeer et tentesens e e 7.813-9.015 7.813-9.015 0,32 0,56
(CUTE o211 RO - 7.212-9.015 - 0,48
TOIBAD.....ecveerrcerenrerrisesn e et st e s srerasesees 6.611-7.212 6.611-7.813 0,88 0,44
Barcelona...........ccvuerreeermrincennsnensecsnierrenns 9.015-10.217 9.015-10.217 0,53 0,49
GIMONA. oo erevrcercrre s essessesasstemse s eebssrerenns 10.217-12.621 10.217-12.621 0,40 0,53
LEMTA. .evvveerverrereneeessirnesesemsrersse e e serssssssesness - 10.217-12.621 - 0,43
Tarragona... 9.015-10.217 9.015-11.419 0,47 0,49
AlICANEE........ceerrermrrerrrrrems s rsvssen e eras s - 7.212-7.813 - 0,39
Castellon - - - -
Valencia.. - 7.212-10.217 - 0,22
Badajoz 0-6.611 0-6.611 0,31 0,43
CACEIES....e.ooe vt v et reneeres b s s veae 6.611-7.212 6.010-6.611 0,22 0,29
7.212-9.015 7.212-9.015 0,30 0,26
6.611-7.212 6.611-7.813 0,28 0,32
OFBNISE ..covvrrrrerseeerenssreres s rmesseensssssseasssseraen 7.212-7.813 7.212-9.015 0,34 0,33
POMBVEA. eeeveeceeeer et senenene - 6.010-7.212 - 0,25
MAdHd ...t s 9.015-10.217 7.813-10.217 0,43 0,50
v TP - 6.010-7.212 - 0,23
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CUADRO 4 (conclusion)
LA CARACTERIZACION SOCIO-ECONOMICA DE LOS MUNICIPIOS EXCLUIDOS FINANCIERAMENTE
Y POTENCIALMENTE RESCATADOS POR LAS CAJAS DE AHORRDS

RENTA FAMILIAR DISPONIBLE PER CAPITA (€)

LINEAS TELEFONICAS POR HABITANTE

PROVINCIA Excluidos Rescatados Excluidos Rescalados

NAVAITA ...t serses s snneies 10.217-12.621 10.217-12.621 0,52 0,61
BIAVA.....oooo e rvsssos e sesseesise s 9.015-10.217 7.813-10.217 0,40 0,40
GIPUZEOA...... e crerernrseserrsnsssn e sennsiaes 9.015-10.217 9.015-10.217 0,40 0,38
VIZEAYR ..ot ennne 9.015-11.419 9.015-10.217 0,46 0,42
Rioja..... - 9.015-10.217 - 0,37
ESPANA...e..ocerceercerneirisisrasisens st snss e nnseene 7.212-9.015 7.212-9.015 0,40 0,39
Nota: Los guiones significan que no existen municipios de esa categoria en la provincia.

Fuente: Anuario Econémico de Espafia 2002 y elaboracion propia.

GRAFICO 1 GRAFICO 2

RECURSOS DESTINADOS A LA OBS.
DISTINCION POR MODALIDADES
DE APLICACION (1997-2001)
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riendo una importancia creciente, tras su impor-
tante potenciaciéon durante la década de los
ochenta, la concesion de subvenciones y ayu-
das, situandose en el ano 2001 en el 30 por 100
de los fondos revertidos.

Otro de los grandes rasgos cualitativos del
comportamiento presentado por los recursos
destinados al dividendo social viene dado por la
tendencia alcista ininterrumpida del peso de las
actividades culturales y de tiempo libre. Como
puede observarse en el grafico 3, la importancia
relativa de esta area representaba en 1997 el

EVOLUCION DE LOS RECURSOS
DESTINADOS A LA OBS POR CLASES
(1997-2001)

-
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39,18 por 100 de los recursos totales, porcen-
taje que se elevaba al 47,61 por 100 en 2001, lo
cual se traduce en un incremento anual del 4,5
por 100. Por otro lado, el creciente nivel de de-
sarrollo de nuestro palis, junto con el fuerte sur-
gimiento de otros colectivos y organizaciones
dedicados a la prestacion de servicios asisten-
ciales, ha dado lugar a una paulatina reduccién
relativa de los recursos destinados a las activi-
dades que configuran esta area. Por su parte, el
area de educacién e investigacion ha mante-
nido su participacién en los recursos en térmi-
nos estables, en niveles aproximados al 20 por
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LOS RECURSOS
DESTINADOS A LA OBS POR AREAS
DE ACTUACION (1997-2001)
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100. Finalmente, va adquiriendo una cierta pre-
sencia, a pesar de representar el 8,48 por de los
recursos destinados en 2001, el area de patri-
monio histérico, artistico y natural, poniendo de
manifiesto el extraordinario dinamismo de la
OBS, debido a la elevada preocupacién mos-
trado por la sociedad espafiola sobre esta mate-
ria.

3. Conclusiones

La creciente complejidad del entorno econd-
mico ha dado lugar a que las unidades de pro-
duccion replanteen su problema de maximi-
zacion de beneficios. Dentro de las medidas
adoptadas destaca la consideracidon de los mer-
cados que resultan rentables. Dicha tendencia
no ha sido ajena a las entidades bancarias, las
cuales han desarrollado su actividad bajo la
blusqueda del cumplimiento de los intereses de
sus accionistas. Sin embargo, en el caso de la
cajas de ahorros, la forma de operar ha sido dis-
tinta debido a que, en este caso, el destinatario
de su dividendo social viene identificado por los
ciudadanos de las regiones en las que se en-
cuentran imbricadas. De este modo, las cajas
de ahorros no sélo han llevado a cabo el cumpli-
miento de los objetivos de eficiencia paretiana y

sectorial, sino que han dado un paso mas redu-
ciendo el fenémeno de exclusion financiera y re-
virtiendo a la sociedad los frutos de su actividad
a través de la OBS.

Con respecto a la primera, el andlisis de la
caracterizacion socio-econémica de los munici-
pios de mas de 1.000 habitantes indica como
las cajas de ahorros espafiolas han rescatado
de forma potencial de la exclusidn financiera a
los habitantes de municipios con un tamafo po-
blacional medio de dos mil habitantes, tenden-
tes a crecer y generar aglomeraciones urbanas,
con mercados laborales caracterizados por ni-
veles de paro cercanos a la media espanola
pero donde las mujeres y los individuos de ma-
yor edad han encontrado mayores dificultades
para encontrar trabajo. Junto a ello, se caracte-
rizan por presentar un mayor peso de las activi-
dades comerciales alimentarias, tanto desde el
punto de vista minorista como mayorista, y una
fuerte relevancia de la construccion, si bien los
niveles de renta en términos per cépita resultan
similares a la media espanola.

A pesar de la importante labor acometida por
las cajas de ahorros todavia existen en Espana
municipios en los que sus habitantes no cuen-
tan con oficinas bancarias ubicadas en los limi-
tes de su territorio. Su caracterizacién socioeco-
némica resulta similar a la de los potencial-
mente rescatados, si bien muestran una menor
masa poblacional y una mayor dispersién en su
localizacién.

Junto a esta labor financiera, las cajas de
ahorros han seguido esforzandose por mejorar
los resultados obtenidos con objeto de poder
avanzar en el cumplimiento de su otro gran pilar
de actividad, la social. Para ello han incremen-
tado de forma permanente los recursos destina-
dos a la OBS, satisfaciendo las exigencias vi-
gentes en cada momento (culturales, educati-
vas, asistenciales y asociadas al mantenimiento
del legado heredado de generaciones, entre
otras).

De este modo, las cajas de ahorros han mos-
trado la validez y la solvencia de un modelo or-
ganizativo capaz no sélo de abordar de manera
eficaz y eficiente el cumplimiento de su objetivo
financiero principal, sino también de atender las
necesidades sociales presentes en los territo-
rios donde estan. Junto a la consecucién de re-
gistros satisfactorios de rentabilidad, eficiencia
y solvencia, y a la contribucién a la solidez y la
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estabilidad del sistema financiero que de ellos
se derivan, las cajas han perseguido formar
parte de la sociedad en la que se encuentran im-
bricadas. Dicho objetivo ha sido cumplido,
dando lugar a la obtencién de relaciones esta-
bles y duraderas con las empresas y los hoga-
res. Asimismo, a la hora de revertir el fruto de su
actividad, las cajas de ahorros han ampliado el
espectro de perceptores del mismo, conside-
rando sin ningun tipo de discriminaciones a la
sociedad como un todo. La compleja labor de
distribucién de fondos se ha realizado de forma
ordenada en funcién de las prioridades vigentes
en cada momento. Ello, junto con la dilatada tra-
yectoria de las cajas y la buena salud de la que
gozan, supone una importante dotacién al capi-
tal social de nuestro pais.

NOTAS

(*) Universidad de Granada y Funcas.

(1) Los municipios de mas de 1.000 habitantes suponen en
torno al 96 por 100 de la poblacién total espafiola, con lo cual, y
puesto que la exclusion financiera se muestra en su grueso en
los municipios de tamario poblacional igual o superior al millar-
do, los resultados obtenidos resultan altamente representativos.

(2) Los valores arrojados por este indicador difieren de los
proporcionados por la Encuesta de Poblacidn Activa del INE, ya

que se trata de una encuesta muestral que no se extiende a lato-
talidad de los municipios espanoles. Dichas tasas de paro han
sido obtenidas, de acuerdo con el procedimiento seguido en el
Anuario Econémico de La Caixa, a partir del paro registrado en
el INEM, no siendo las tasas publicadas por este organismo. Sin
embargo, este nivel de paro puede emplearse como indicador
comparativo del peso relativo del paro existente entre munici-
pios.

(8) Véase Carbo (1999) para un conocimiento detallado de
la caracterizacién socioecondémica de los usuarios y excluidos
de los servicios financieros en el Reino Unido.

(4) Véase Carbd y Rodriguez (1999) para un conocimiento
detallado de la evolucion de la OBS durante la década de los
ochenta.
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CRISIS BURSATIL: CAUSAS Y PERSPECTIVAS

Alfonso Garcia Mora y Myriam Nogales(*)

1. Introduccidn

La tendencia bajista de los mercados de ac-
ciones que se iniciara hace mas de 30 meses ha
provocado un cambio significativo tanto en las
decisiones de inversion de los agentes econé-
micos como en los modelos de valoracion utili-
zados para calcular el valor intrinseco de las ac-
ciones. En este articulo, tratamos de identificar
cudles han sido las causas fundamentales que
han propiciado la depreciacién bursatil mas
prolongada de las dltimas décadas, asi como el
impacto que ha tenido sobre los modelos de va-
loracion, concluyendo con nuestras perspecti-
vas para proximos trimestres.

En primer lugar, identificamos los factores
macroecondémicos que propiciaron la desacele-
racién y la posterior recesidén de la economia es-
tadounidense. A esta desaceleracién del ciclo
macroeconodmico y el consiguiente impacto en
las expectativas de beneficios, se unidé una si-
tuacién microeconémica caracterizada por el
elevado apalancamiento y las dudas generadas
acerca de las practicas contables seguidas por
las empresas, que es analizado en el siguiente
apartado. Por Ultimo, tratamos de analizar cual
puede ser el futuro de los mercados de renta va-
riable, aproximandonos para ello a los modelos
de valoracion relativa. Concluimos afirmando
que si bien es cierto que el mercado europeo se
encuentra infravalorado con respecto a sus fun-
damentos, asumiendo un escenario no rece-
sivo, la clave se encuentra en la situacion de los
indices estadounidenses —que presentan toda-
via una ligera sobrevaloracién—, y en la prima
de riesgo exigida por los inversores a los merca-
dos bursétiles, cuyo incremento se debe preci-
samente a los factores que han provocado las
cesiones de los Uitimos dos afnos.

2. Causas de la crisis bursatil

El boom tecnol6gico de finales de los no-

venta cambié la forma de entender el comporta-
miento de la renta variable. La entrada de
compaiifas sin beneficios pero con elevadas ex-
pectativas en los principales indices bursatiles,
y el aumento de pequefos inversores, que co-
menzaron a realizar inversiones en companias
de alto riesgo, provoco una burbuja que no sélo
se ha corregido totalmente, sino que ha situado
a los principales indices europeos en niveles de
1997. Incluso, como reflejo del cambio de esce-
nario, la sociedad gestora de la bolsa de Franc-
fort decidia recientemente cerrar los indices
Neuer Markt(1) (nuevas tecnologias).

A la inexistencia de precedentes a la hora de
valorar empresas dedicadas a nuevas tecnolo-
gias (cuya gran mayoria no obtenia beneficios),
se unieron los desincentivos por parte de analis-
tas y directivos de hacer estas valoraciones mas
realistas. Los primeros, marcados por un “pres-
tigio", reflejado en la cotizacién de la accién,
que supuestamente habia que mantener, y, los
segundos, por propio beneficio, como por
ejemplo mediante la utilizacién de remuneracio-
nes basadas en opciones sobre acciones.
Como consecuencia de ello, surgiria un doble
problema: el sesgo alcista introducido en las ex-
pectativas de los agentes, cuyas previsiones se
situaban muy por encima de niveles racional-
mente estimables, y la incertidumbre introdu-
cida en los beneficios empresariales, mediante
la utilizacidn de practicas contables de dudosa
validez.

Pero no toda la culpa de las cesiones se
puede achacar a la burbuja de las nuevas tec-
nologias. Si bien es cierto que las ganancias
situaron los multiplicadores en niveles que re-
sultaban imposibles de justificar con los fun-
damentos existentes, la situacién econdémica
respaldaba parte de este movimiento. En
efecto, si asumimos que los agentes econémi-
cos son menos adversos al riesgo cuando el
crecimiento econdmico es mayor, debido a que
su bienestar esté determinado por su consumo
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relativo (con respecto a niveles anteriores, mas
que por su nivel absoluto, como indican Camp-
bell y Cochrane (1999)), la prima de riesgo exi-
gida a los mercados de acciones frente al tipo
de interés libre de riesgo disminuye, con el con-
siguiente efecto sobre los precios (grafico 1).

Desde que en marzo de 2000 la renta varia-
ble alcanzase sus maximos histéricos, varios
factores han propiciado las cesiones: la desace-
leracién economica, que por primera vez en
muchas décadas afecta a las tres principales
economias del mundo, las dudas acerca de la
validez de los resultados empresariales, y de-
terminados factores exégenos que se han ido
repitiendo a lo largo de los Gltimos dos afios
(atentado del 11 de septiembre, crisis argentina,
brasilena, conflicto con Irak). Factores todos
ellos que han tenido como denominador comun
un incremento significativo de la aversién al
riesgo de los agentes.

a) Desaceleracion del ciclo econémico.

Desde el afio 1996 hasta 2000, la economia
estadounidense creci6 a un ritmo superior al 4
por 100 interanual. Si este crecimiento resultaba
extraordinaria e histéricamente elevado, mas
significativo aln fue la evolucién por compo-
nentes: la inversidon en bienes de equipo y soft-
ware crecio desde 1993 a 2000 a ritmos superio-
res al 10 por 100 interanual. No cabe duda de
gue gran parte de este crecimiento se debi¢ al
circulo virtuoso constituido por los elevados

GRAFICO 1

crecimientos de productividad que los nuevos
procesos productivos introducian. Como con-
secuencia de ello, el mercado laboral se situé
en niveles histéricos, en linea con la tasa natural
del desempleo (NAIRU), alimentando la sosteni-
bilidad del consumo privado. Ademas, y en con-
tra de lo sucedido en otros episodios, la elevada
productividad limitaba las presiones inflacionis-
tas (grafico 2).

Lo que en un principio supuso un circulo vir-
tuoso comenzo a mostrar sintomas de debilidad
a comienzos del afio 2000. El tensionamiento
de la politica monetaria en EE.UU., el incre-
mento del precio del petréleo y la imposibilidad
de mantener ritmos de crecimiento de la de-
manda en los niveles esperados, comenzaron a
lastrar la rentabilidad del capital invertido. Todo
ello en un escenario en el que la utilizacién de la
capacidad productiva se habia situado en nive-
les muy reducidos. Esta situacion se tradujo en
una desaceleracion de los ritmos de inversion,
ante la capacidad ociosa existente en aquella
economia, con el consiguiente impacto sobre la
produccién industrial y el mercado de trabajo,
comenzando de esta forma el clasico ciclo de
caida en los beneficios empresariales que afec-
taria tanto a la evolucién de la actividad produc-
tiva como a las cotizaciones de mercado de las
compafias.

A esta situacion caracterizada por un pe-
riodo en el que la "sobre inversion" cred una ca-
pacidad ociosa importante, se unieron dos fac-
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GRAFICO 2
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tores adicionales que confluian en las decisio-
nes de consumo e inversion de los agentes
economicos. Por un lado, las propias caidas
bursatiles crearon un circulo vicioso en las deci-
siones de inversidn. La aversion al riesgo de los
agentes aumentaba al hilo de las cesiones, pro-
duciendo un efecto cascada. A su vez, el im-
pacto sobre la riqueza de las familias comenzé a
tener su efecto en una economia en la que los
inversores minoristas habian multiplicado el
porcentaje de ahorro localizado en acciones
bursatiles(2). Por otro, la desaceleracién del ci-
clo comenzd a presionar el mercado laboral, po-
niendo en tela de juicio el riesgo de mantener ta-
sas de ahorro negativas en situaciones de ciclo
bajista. En definitiva, elementos que han ido las-
trando la confianza de los consumidores, deter-
minando tanto las decisiones de consumo de
las familias como la localizacién de los recursos
generados.

Sin embargo, no cabe ser excesivamente
agorero de cara al futuro. Si bien es cierto que
todavia existe un exceso de capacidad que se-
guira lastrando las decisiones de inversion, y
con ello los beneficios empresariales, la situa-
cién estructural de la economia estadounidense
es una de las mas favorables de las Gltimas dé-
cadas, lo que permite esperar una recuperacién
lenta de esta economia. Incluso podriamos con-
cluir que el pinchazo actual permitira un sanea-
miento de un ciclo que, si bien es cierto estaba
basado en un cambio estructural histérico (no
cabe concluir que los beneficios del cambio en
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los procesos de produccién han sido olvida-
dos), las expectativas puestas en las bondades
del mismo eran desorbitadas.

b) Factores microecondmicos: beneficios y
apalancamiento.

A esta desaceleracion del escenario macroe-
condmico y el consiguiente impacto en las ex-
pectativas de beneficios, se unié una situacion
microeconémica caracterizada por el elevado
apalancamiento y las dudas generadas acerca
de las practicas contables seguidas por las em-
presas. Las politicas agresivas que se adopta-
ron con la finalidad de incrementar los benefi-
cios y justificar cotizaciones superiores en mo-
mentos de bonanza, comenzaron a tener un
impacto perverso sobre la propia cotizacion.
Junto a ello, la estructura de relaciones entre los
diferentes agentes del sector comenzd a mos-
trar ciertos elementos de debilidad. En primer
lugar, en los bancos de inversion, la interrela-
cion entre el analista y la empresa analizada
sesgaba las recomendaciones realizadas por
aquéllos. En segundo lugar, la interrelacién ente
auditor y consultor introducia ciertas dudas
acerca de la confianza generada por los infor-
mes de auditoria, claves para las recomenda-
ciones de los analistas. En tercer lugar, las politi-
cas financieras de las empresas se encontraban
en gran medida sesgadas por los intereses de
los directivos. Por Ultimo, la regulacién estable-
cida por los érganos estadounidenses no pare-
cia introducir respuestas a estos problemas, al
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menos de forma inmediata. En definitiva, ele-
mentos que confluian y afectaban directamente
a la confianza de los inversores, incrementando
las primas de riesgo exigidas para invertir en los
mercados de renta variable.

Entre estos elementos, a pesar del impacto
que todos hayan podido tener en la evolucién
de la prima de riesgo, en nuestra opinién son la
evolucién de los beneficios empresariales tanto
alolargo del ciclo alcista como bajista, y las po-
liticas adoptadas para su mantenimiento, la
clave en la evolucién de los mercados de accio-
nes.

En marzo de 2000, las ratios de valoracién
mostraban registros histéricamente elevados,
que impedian, con crecimientos de beneficios
en linea con la evolucion histdrica, justificar ga-
nancias adicionales. Unicamente tasas de creci-
miento significativamente superiores permitian
anticipar nuevos incrementos en las cotizacio-
nes. A este "necesidad" se unia la propia rela-
cion principal-agente entre los analistas y los di-
rectivos de las companias, donde las previsio-
nes del mercado dirigian las estrategias
empresariales en lugar de la relacion contraria,
en un escenario en el que nadie queria defrau-
dar. Como argumentan Fuller y Jensen (2002),
las estimaciones realizadas por los analistas,
condicionadas por el optimismo generalizado
del mercado, presionaban en cierta medida a
los dirigentes de las compaiiias, que intentaban
cumplir las previsiones, en un comportamiento
irracional pero que, en aquellos momentos, in-
troducia ventajas tanto para los empresarios
como para los analistas. Para los primeros, en
un escenario de ganancias constantes de pro-
ductividad y optimismo acerca de la evolucién
del ciclo, las tasas de crecimiento se convirtie-
ron en normales. Junto a ello, los dirigentes ob-
tenian importantes incentivos (via opciones so-
bre acciones) para mantener los precios eleva-
dos. En el segundo caso, la propia fama de los
analistas y el riesgo a ir en contra de la tenden-
cia del mercado provocaban el efecto perverso
en sus recomendaciones. En definitiva, elemen-
tos todos ellos que potenciaron el manteni-
miento de tasas de crecimiento de los benefi-
cios en niveles desorbitados.

Precisamente, las dudosas practicas conta-
bles llevadas a cabo por las empresas introduje-
ron ciertas dudas en la validez de los beneficios
utilizados, surgiendo diferentes modelos alter-
nativos que trataban de eliminar dichos efectos.

Segln Bernstein (2002), entre 1989 y 2000 los
beneficios econémicos crecieron un 39 por 100,
mientras que los beneficios operativos (los utili-
zados comUnmente por el consenso del mer-
cado) lo hicieron en un 84 por 100(3).

La reaccidn institucional tampoco se hizo es-
perar. Los casos Enron, Worldcom, Global Cros-
sing o Nortel, pusieron de manifiesto la necesi-
dad de introducir modificaciones en la regula-
cién vigente para generar una mayor confianza
y credibilidad en los agentes econdmicos y evi-
tar nuevos casos de irregularidades contables.
Tanto la entrada en vigor del FASB 142 para ho-
mogeneizar los datos presentados por las com-
pahias, como el endurecimiento de las medidas
adoptadas contra los dirigentes empresariales
que realicen u oculten irregularidades en las
cuentas, pretenden paliar parte de este pro-
blema. Con la primera medida, se pretende ho-
mogeneizar y facilitar la comparacion de resul-
tados empresariales de los distintos sectores.
Anteriormente a su introduccién, se producian
importantes discrepancias, en tanto que las
companias tecnolégicas no llevaban a cabo la
correspondiente amortizacién del fondo de co-
mercio (o su publicacion), debido a su elevada
magnitud y el consiguiente efecto negativo en
sus resultados. Para homogeneizar la publica-
cion de resultados, el 6rgano estadounidense
encargado de regular el mercado bursatil, la
SEC (US Securities and Exchange Comision)
acordo que todas las compafiias deben presen-
tar sus resultados "pro—forma", es decir, sin te-
ner en cuenta la amortizacién del fondo de co-
mercio. En el segundo caso, la SEC obligd el
pasado 14 de agosto a los CEOs y CFOs de las
947 companias que facturan mas de 1.200 mi-
llones de ddlares a reafirmar las cuentas de sus
companias bajo juramento.

Pero mas alla de la validez o no de los be-
neficios utilizados por el consenso del mer-
cado, a las desorbitadas tasas de crecimiento
descontadas (y estimadas) se unian los es-
fuerzos de inversion que habian llevado a
cabo la mayor parte de las empresas y que si-
tuaron sus ratios de apalancamiento en nive-
les extraordinariamente elevados(4). Las subi-
das de tipos de interés y la desaceleracion del
ciclo (caracterizado por una UCP en minimos)
provocaron un crecimiento importante de los
costes financieros, afectando de forma nega-
tiva a los beneficios empresariales. En 2001 el
namero de bajadas de rating fue cuatro veces
superior a las revisiones al alza. De hecho,
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tras cinco trimestres consecutivos de disminu-
cién en la tasa de crecimiento, no fue hasta el
segundo trimestre de este ejercicio cuando
las empresas comenzaron a presentar tasas
de crecimiento interanuales positivas, aunque
inferiores al 2 por 100.

No obstante, las dudas para los préximos
meses siguen siendo elevadas (desde enero se
ha producido una disminucién de las expectati-
vas para 2002 desde el 18 por 100 al 2 por 100).
Por un lado, la debilidad de la demanda seguira
condicionando la evolucién de los, hasta ahora,
debilitados ingresos, situacién que seguira pre-
sionando los margenes empresariales a pesar
de las reducciones de costes llevadas a cabo.
En segundo lugar, la senda de precios de pro-
duccion en EE.UU. continla poniendo de mani-
fiesto la escasa capacidad para fijar precios que
estan teniendo las empresas en el contexto ac-
tual de debilidad de la demanda.

3. Perspectivas: una revision de los modelos
de valoracion relativa

A pesar de la tendencia alcista de los merca-
dos bursétiles y de las crecientes tasas de pro-
ductividad, el 3 de diciembre de 1996, los profe-
sores Campbell y Shiller testificaban ante la Re-
serva Federal, poniendo de manifiesto la
sobrevaloracién de los indices bursatiles y la
necesidad de que se produjera una reversién a
la media (Campbell y Shiller, 2001). Si durante el
boom tecnolégico se puso en duda la validez de
estos modelos tradicionales de valoracién(5), la
fuerte correccion exhibida desde marzo de 2000
ha vuelto a dar validez a unos modelos que po-
nian de manifiesto que, si bien es posible que se
produzca una inconsistencia temporal, las coti-
zaciones bursatiles dependen de las expectati-
vas de beneficios, los tipos de interés y la prima
de riesgo exigida por los inversores, siendo 16-
gico esperar una reversion a la media. Contem-
plamos tres modelos diferentes para analizar el
grado de sobre o infravaloracién de los merca-
dos de renta variable.

En primer lugar, analizamos la situacion del
PER (relacién entre precio y beneficios) con res-
pecto a la media de los ultimos afios, asu-
miendo un horizonte temporal suficientemente
amplio como para tener en cuenta diferentes ci-
clos econdmicoy, por tanto, bursétiles. La rever-
sién a la media de los modelos de valoracién ha
sido uno de los temas mas analizados en los Ul-

timos afos (Carlson, Pelz y Wohar, 2002), de-
bido al impacto que la transformacién de la
actividad productiva y, en definitiva, de la com-
posicién de los indices pueda provocar, ha-
ciendo poco relevante la media histérica. Para
paliar el sesgo que este factor pudiera introducir
en la valoracion, contemplamos el mismo anali-
sis con respecto a la media mévil, en lugar de la
media simple. La finalidad es recoger un posible
cambio estructural acaecido en los Gltimos afios
(cambio de composicién de los indices bursati-
les, con un aumento significativo del peso de
sectores TMT), otorgando un mayor peso al pe-
riodo temporal mas cercano a la actualidad
(graficos 3 y 4).

Actualmente, el indice estadounidense se
encuentra por encima de la media, si bien el eu-
ropeo ya ha corregido la sobrevaloracién de fi-
nales de los noventa, por lo que cabe esperar
una aumento del PER en préximos meses.

Légicamente, el ajuste del PER actual a su
media histdrica en Europa ex UK podria produ-
cirse bien por un incremento del precio o por
una caida adicional de los beneficios espera-
dos. De hecho Unicamente una situacién de re-
cesion y consiguiente caida de los beneficios en
porcentajes superiores al 25 por 100 permitiria
una reversion a la media sin incremento en el
precio. En nuestra opinién, existe un escaso re-
corrido para que se produzcan nuevas correc-
ciones en el denominador (actualmente se es-
tima un crecimiento del 4 por 100 en 2002). No
obstante, cabe destacar que a pesar de la bon-
dad de estos modelos en la valoraciéon a me-
dio-largo plazo, histéricamente hemos asistido
a largos periodos de desviacién respecto a los
niveles de equilibrio, tanto al alza como a la
baja.

Sin embargo, la utilizacién del PER en su de-
finicibn mas sencilla no permite contemplar el
efecto causado por uno de los principales ele-
mentos definitorios de las valoraciones bursati-
les: la prima de riesgo. Para ello, partimos del
modelo de Gordon con crecimiento de dividen-
dos constante, estableciendo como determi-
nantes del precio el beneficio durante el ejerci-
cio en curso (EPS,), el payout, el coste de capi-
tal (r) y el crecimiento de los beneficios (g).

p - DPS =EPSD x Payout x (1 + g)’

(r-g) (r-g)
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL PER EUROPA EX UK

30 Actual: 11,8 / Media 20 afios: 14,07

:QWVM“W sy

5_

T ey
Sep.-90 Sep.-98
Sep.-86

0 F————

Sep.-94 Sep.-02

de tal forma que,

Payoutx(1+g)

r-9)
P: Precio.

PER =

DPS: Dividendo por accién.
EPS,: Beneficio por accion.

Payout. Porcentaje de beneficios repartido
en dividendos (DPS/EPS).

r. Coste del capital. Siendo r = Rf + f
(Rmdo-Rf).

g: Tasa de crecimiento constante de los divi-
dendos.

Por lo que, asumiendo un payout del 100 por
100, reflejando g como el crecimiento historico
y estimando r a partir del CAPM (la beta se cal-
cula sobre el indice mundial), podemos estable-
cer unarelacion directa entre el PER, la prima de
riesgo y el crecimiento implicito de los benefi-
cios. Si asumimos que el crecimiento de los be-
neficios a largo plazo no varia de forma signifi-
cativa (es igual al crecimiento potencial mas la
inflacién tendencial), la prima de riego permitiria
analizar la aversion al riesgo de los agentes.

Es precisamente este factor el que, a nuestro

GRAFICO 4
EVOLUCION DEL PER EN EE.UU.
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juicio, esté determinando actualmente la evolu-
cidn del mercado. La existencia de importantes
focos de riesgo exdgenos en el mercado (crisis
en Brasil, inestabilidad geopolitica en Irak), asi
como las dudas acerca de la recuperacion del
ciclo y los problemas contables, han incremen-
tado de forma importante la prima de riesgo exi-
gida por los agentes econdmicos. Si bien es
cierto que podriamos asistir a nuevas modifica-
ciones en las estimaciones de crecimiento de
beneficios, que no cabe duda justificarian cesio-
nes adicionales, no parece ser éste el factor de-
terminante de la situacién actual.

El modelo de Gordon, en su versién econo-
métrica, nos permite establecer la desviacion
existente entre el PER actual al que cotiza un de-
terminado indice bursétil y el PER estimado (ra-
tio con la que deberia cotizar) en funcion de los
fundamentos existentes. Estimacion que reali-
zamos a partir de la siguiente ecuacion:

PER=0., +0.,CtoBPA,,, +a ,TIR10a +
+a. ;beta + o inflacion

Siendo,
PER: Ratio entre precio y beneficios.
TIR10a: Rentabilidad del bono a 10 afios.

Beta: Beta del indice frente al indice de mer-
cado mundial.
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Inflacién: Inflacién general.

CtoBPA: Crecimiento del beneficio por ac-
cién en los préximos dos afios.

Los resultados de Ia regresion aplicada al
mercado europeo(6) ponen de manifiesto el de-
sajuste existente actualmente entre el PER al
que deberia estar cotizando el indice y al que
realmente cotiza (35 por 100 de infravalora-
cién). Este resultado es especialmente rele-
vante si tenemos en cuenta que el coeficiente
de determinacién es del 85 por 100, habiéndose
producido desviaciones con respecto a lo esti-
mado (mas una desviacién tipica) Gnicamente
en dos ocasiones: durante la sobrevaloracién
de finales de 1999 y principios de 2000 y en la
crisis de otofio de 1998.

De igual forma, si utilizamos el modelo de la
Reserva Federal o Earning Yield/Bond Yield(7),
que compara el atractivo de los mercados de
acciones con respecto a los bonos, utilizando
para ello la rentabilidad relativa de ambos mer-
cados, el resultado muestra una clara infravalo-
racién no ya sélo del mercado europeo sino
también del estadounidense, reflejando la ele-
vada relajacion de los tipos de interés a 10 afos
gue se ha producido en las dos economias (gra-
ficos 5y 6).

Por (ltimo, tradicionalmente, la rentabilidad

GRAFICO 5
EARNING YIELD/BOND YIELD EN EUROPA
EX UK
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por dividendo (dividendo dividido por precio) ha
sido otra de las ratios comUnmente utilizada por
los analistas en la valoracion relativa de los mer-
cados. Sin embargo, el peso cada vez mayor de
los sectores de crecimiento y la dependencia
que esta ratio tiene de las politicas financieras
corporativas(8), han provocado una utilizacién
cada vez menor frente al PER. No obstante, en
situaciones como la actual, vuelve a cobrar im-
portancia. La elevadisima incertidumbre exis-
tente acerca de la utilizacion de los beneficios
presentados por las compaiias nos lleva a recu-
rrir a la rentabilidad por dividendo como medida
més “real" de la situacién del mercado de accio-
nes. De hecho, la rentabilidad por dividendo, en
términos histéricos ha permitido predecir con
un pequefno margen de error la evoluciéon a
largo plazo de los indices(9).

Como puede apreciarse en los gréficos 7 y 8,
la situacién del mercado europeo también es
positiva en términos de rentabilidad por divi-
dendo, mientras que en el caso del mercado es-
tadounidense el nivel actual se encuentra signi-
ficativamente por debajo de su media histérica.

4. Conclusiones

Que los niveles en los que cotizan actual-
mente los indices bursétiles europeos son histé-
ricamente bajos es una afirmacién dificilmente

GRAFICO 6
EARNING YIELD/BOND YIELD EN EE.UU.
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GRAFICO 7
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO EN EUROPA
EXUK
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rebatible. Las cesiones desde marzo de 2002
han sido superiores al 50 por 100 en la mayoria
de indices bursétiles, tanto europeos como es-
tadounidenses o japoneses. Sin embargo, gran
parte de estas cesiones cabe justificarlas en la
elevadisima sobrevaloraciéon que durante mu-
chos afnos han mantenido los mercados de ac-
ciones, alentados por diferentes motivos: cam-
bios estructurales en las economias, modifica-
ciones en las pautas de consumo de los
inversores, etc. Sin embargo, la desaceleracién
del ciclo econdémico y el elevado apalanca-
miento de las empresas redujeron de forma ma-
nifiesta las decisiones de inversion, afectando
de esta forma a las expectativas de flujos de
caja futuro y, por tanto, a las cotizaciones bursa-
tiles. No menos relevante resulta la aparicién de
importantes casos de irregularidades conta-
bles, que incrementaron de forma manifiesta las
primas de riesgo exigidas por los inversores.

En nuestra opinién, es precisamente la
prima de riesgo el factor que permite explicar
las fuertes cesiones bursétiles en el mercado
europeo y espafol. Si bien es cierto que en el
caso estadounidense el PER actual todavia es
elevado con respecto a la media de los Gltimos
25 afos, no lo es sitenemos en cuenta modelos
que incorporan la situacién global del mercado
(introduciendo por tanto la rentabilidad de los ti-
pos de interés a 10 afios). Por tanto, parece sen-
sato pensar en una recuperacién paulatina de
los mercados bursétiles a lo largo de los proxi-

GRAFICO 8
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO EN EE.UU.
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mos meses, si bien, a corto plazo, el conflicto
con Irak y la situacion brasilefia seguiran condi-
cionado la evolucién del mercado. Unicamente
una profundizacién de la recesidn econdmica,
con el consiguiente impacto en los beneficios, y
la aparicion de nuevos choques exdgenos, o al
menos no previstos, permitirian justificar depre-
ciaciones adicionales a largo plazo.

NOTAS

(*) Analistas Financieros Internacionales.

(1) El indice alcanzé los 9.259 puntos el 10 de marzo de
2000 vs. 320 el 2 de octubre de 2002.

(2) No obstante, el efecto directo de las cesiones bursétiles
sobre el consumo sigue siendo un debate abierto. A pesar del
hincapié hecho por la Reserva Federal y el BCE en sus comuni-
cados, Case, Quigley y Shiller (2001) examinan la relacién entre
la riqueza financiera, inmobiliaria y el consumo privado en 14
paises durante los Ultimos 25 afios, concluyendo gue son las va-
riaciones en la riqueza inmobiliaria el factor que mas afecta al
consumo de las familias, siendo débil el efecto de los mercados
de acciones.

(3) El beneficio econdmico recoge la distribucién de divi-
dendos a los accionistas méas la variacion neta del valor contable
real (Nordhaus, 2002).

(4) En el caso del sector telecomunicaciones en el Area
Euro, las licencias de tercera generacién (UMTS) provocaron un
incremento de los niveles de endeudamiento soportado por las
empresas muy significativo. La ratio deuda sobre Ebitda alcanzd
ratios superiores a cinco.
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(5) Los mayores precios que estan dispuestos a pagar los
agentes econdmicos ante una expectativa de crecimiento futuro
elevada, junto con el efecto que una mayor popularizacién de
los mercados bursétiles pueda tener en los precios, fueron algu-
nas de las ideas que respaldaban la poca validez que las ratios
de valoracién tradicionales pueden tener en la valoracion de es-
tos mercados. Junto a ello, una caida constante de la inflacion
también puede justificar mayores precios, debido al impacto
que la tendencia de los precios puede tener sobre las curvas de
tipos de interés. De igual forma, conviene recordar el efecto cau-
sado por el impacto de la mejora del ciclo econdmico en la aver-
sién al riesgo de los agentes y la consiguiente prima de riesgo
exigida por éstos a los mercados de renta variable.

(6) La regresidn se realiza con datos del MSCI Europe ex
UK desde enero 1990 hasta octubre 2002, siendo la R? = 0,85

(7) En el caso de la renta variable utilizamos el Earning Yield,
o inversa del PER, mientras que en el mercado de bonos (Bond
Yield) introducimos la TIR del bono a diez afos.

(8) Por ejemplo, durante los tltimos afos se ha producido
un incremento significativo de la recompra de acciones frente al
pago de dividendos, que favorece a los accionistas, tanto a los
que decidan vender como a aquellos que no lo hagan, en cuyo
caso los dividendos futuros se dividiran por un nimero menor
de acciones.

(9) En el estudio realizado por Campbell y Shiller (2001), la
rentabilidad por dividendo tiene un elevado componente predic-
tivo acerca de la variacion del precio de un indice. La R? de la re-
gresion realizada con datos del mercado estadounidense desde
1871 hasta 2000 es de 0,63. Si bien es cierto que esta ratio tiene

un escaso poder predictivo en el corto plazo, siendo 10 afios el
horizonte contemplado por los autores como significativo.
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MOMENTO EMPRESARIAL

Alfonso Tulla

La "platajunta"

La fusién de las plataformas digitales que,
con las limitaciones pertinentes, tendra lugar a
finales de afio, no solo pondra fin a la guerra ini-
ciada hace cinco anos entre el Gobierno y el
Grupo Prisa, sino que puede mejorar sensible-
mente, aunque no a corto plazo, las cuentas ne-
gativas de ambas compaiiias, Via Digital de Te-
lefénica y Canal Satélite de Sogecable.

Amagar con el fantasma del monopolio en
un mundo en el que cada vez mas predominan
los canales de pago quizas sea una exagera-
cién (de ahi el nihil obstat de Bruselas), aunque
también tienen razén las cadenas en abierto
como Tele Cinco, que opina que dicha situacién
podria afectar al mercado de la television digital
en abierto y al mercado de todos los conteni-
dos, por lo que no es desdefiable su peticién de
que no se pueda simultanear la presencia en
ambos campos.

También se dice que la fusién digital, que
desde el punto de vista econdmico y comercial
supone una obligacién ineludible, no conlleva la
desaparicidén de un competidor en la prestacion
de los servicios de televisién de pago, sino que
representa la de dos competidores, uno actual y
uno que, en el futuro, podria ser mas peligroso
para Sogecable que Via Digital y que no es otro
que Telefénica y su licencia para emision de te-
levision de pago por cualquier medio, lo que in-
cluye potencialmente la retransmisién por Inter-
net, un segmento en el que el grupo que preside
César Alierta ya cuenta con 500.000 clientes.

En cualquier caso, la papeleta que tiene el
Tribunal de Defensa de la Competencia (TDC),
gue recibié el informe del Servicio de Defensa
de la Competencia alertando de que la opera-
cién "podria obstaculizar el mantenimiento de la
competencia efectiva’, es gorda, ya que tiene
que fallar antes del 19 de noviembre, y, segura-
mente, forzara a una nueva Ley de Television

Privada, puesto que la actual impide que un
mismo accionista detente participaciones de re-
lieve en dos compafias licenciatarias del
Estado, ademas de limitar al 49 por 100 el por-
centaje que un socio podia tener en el capital, lo
que ya ha levantado la critica de la oposicién
que teme un "control" mediatico.

El "Corty" manda

Como ya es tradicional, apurando el plazo le-
gal, afinales de agosto, el Grupo El Corte Inglés
ha celebrado su junta general de accionistas co-
rrespondiente al ejercicio cerrado al 28 de fe-
brero.

Su presidente, Isidoro Alvarez, calificé el
ejercicio como positivo por volumen de nego-
cio, expansion y beneficio. Como dijo, un afo
mas, ha seguido creciendo, ha reafirmado su li-
derazgo, estd presente en mas ciudades y to-
das las empresas del Grupo presentan balan-
ces positivos.

Las ventas e ingresos totales ascendieron a
11.888 millones de euros, con un incremento del
10 por 100 sobre el ejercicio anterior, mientras el
beneficio neto aumentaba méas de un 11 por 100
hasta alcanzar los 482 millones de euros.

También ha incrementado el cash flow hasta
situarlo en 821 millones de euros y ha efectuado
inversiones por importe de 1.069 millones de
euros para incrementar el numero de centros
abiertos al pdblico y de almacenaje y distribu-
cién, asi como para reformar y modernizar sus
instalaciones.

Para el actual ejercicio fij6 como objetivos la
creaciéon de nuevos formatos comerciales, las
tiendas de conveniencia (Opencor), la gestion
de estaciones de servicio, etc., hacer mas eficaz
la cadena de suministro, mejorar la calidad de
sus productos y servicios, asi como la atencion
al cliente.
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Destacd el nuevo centro comercial abierto
en Lisboa (Grandes Armazéns), la fusién por ab-
sorcién de Marks & Spencer Espafia, los 5 hi-
permercados adquiridos a Carrefour e incorpo-
rados a la cadena Hipercor, las nuevas activida-
des en moda (Sfera Joven) y complementos y el
aumento de las ventas "on line", que ya no se li-
mita a las areas de supermercado y librerfa, sino
que va a llegar hasta la venta de coches via
Internet.

Toque de atencion

El traslado del 10 por 100 de la produccién
del modelo Ibiza de Seat desde la factoria de
Martorell (Barcelona) a Bratislava (Eslovaquia)
pone de manifiesto, con la excusa de que algin
sindicato (CC.0O0.) es poco flexible al no querer
trabajar 9 festivos al afio, un fendmeno mas ge-
neral, que no es sélo la globalizacién de la eco-
nomia, sino que en sectores maduros —y el au-
tomovilistico lo es— las empresas, ahora el
grupo Volkswagen, tienden que deslocalizar
sus centros de produccién, no sélo para encon-
trar costes de produccion mas bajos (entre ellos
la mano de obra) sino para acercarse mas a los
mercados emergentes, que en estos momentos
se sitGan en Europa Central y Oriental.

Es evidente que la peninsula ibérica es peri-
férica respecto al continente europeo, y aunque
la cadena de fabricacién es hoy una red inte-
grada virtualmente, los costes de distribucion
son muy importantes por mas que la logistica
haya mejorado mucho sus sistemas.

Lo que esté ocurriendo en SEAT y que, de-
sengafiémonos, ninguna Administracién PU-
blica podra evitar, es un claro ejemplo de por
donde van las tendencias de la globalizacién y
la exigencia de sus ventajas competitivas, basa-
das en la reduccién de costes y en el factor
tiempo.

Cierto que la fabrica de Martorell no tiene
mas de diez afos, pero la nueva que se ha le-
vantado en Centroeuropa es mucho maés
grande y moderna y, sobre todo, su mano de
obra sensiblemente mas barata, argumentos
contundentes en una economia de mercado.

Estas medidas debieran hacer reflexionar a
los sindicatos, en vez de pelear contra un "de-
cretazo" que es bastante razonable en su filoso-
fia y lineas generales de cambios y flexibilidad.
En la misma Alemania, al nuevo gobierno roji-

verde le tocara hacer estas reformas a fondo si
quieren sacar a su economia del declive y recu-
perar la competitividad necesaria.

éLiueve bajo tejado?

El Grupo Nefinsa, propiedad de la familia va-
lenciana Serratosa, ha lanzado una OPA (oferta
publica de adquisicién de acciones) sobre el 35
por 100 del capital de Uralita, a 7 euros por ac-
cién.

Esta operacion sobre la compaiiia propieta-
ria de Energia e Industrias Aragonesas pero sin
un accionista de referencia, ya que el 70 por 100
del capital est4 en Bolsa, ha sido autorizada por
la Direccion General de Defensa de la Compe-
tencia, dependiente del Ministerio de Econo-
mia, y ahora tendra que ser aprobada por la
CNMV (Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores) que preside el siempre optimista Blas Cal-
zada.

El consejo de administracion de Uralita, que
precisamente en estos momentos ha registrado
el relevo de su presidente, Juan Miguel Anto-
fianzas, por el consejero delegado, el catalan
Manuel Masnou, al cumplir los 70 afos estable-
cidos en los estatutos de la compania, esta in-
tentando urdir alguna estrategia defensiva. Para
ello ha contratado a JP Morgany a Nmas1 como
asesores, ya que los accionistas, entre los que
se encuentran varias Cajas de Ahorro, buscan
una oferta mas elevada, o que la propuesta se
extienda a un mayor porcentaje del capital de
esta compafia puntera en el sector de los mate-
riales de construccion, que después de una pro-
funda crisis enderezd, hace una década, el ma-
logrado Juan Antonio Garcia Diez.

La OPA se complica porque el mismo dia
que se comunicd la oferta, el 11 de septiembre,
Uralita acababa de comprar la empresa ger-
mana Pfleiderer Ddmmstofftechnik’s por 203
millones de euros. Esta adquisicién, si no se es-
tropea, colocaria a Uralita como la tercera com-
pania de aislantes de Europa, pero es una inver-
sién que, légicamente, est4 por pagar, a la es-
pera de los acontecimientos.

Otra linea de defensa espera que los cam-
bios en la ley de OPA que se van a introducir, de
ronddn, en la Ley de Acompafamiento de los
Presupuestos Generales del Estado 2003 para
proteger a los accionistas minoritarios les sean
beneficiosos.
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Consulta que algo queda

El sector de la consultoria se ha incremen-
tado en 2001 en un 13 por 100 respecto al afno
anterior, hasta alcanzar los 2.372 millones de
euros, segln un estudio de la Asociacion Espa-
fiola de Empresas de Consultoria.

Segun su presidente Gil Gidrén, todas las li-
neas de servicios aumentaron su facturacién en
2001, destacando el area de Desarrollo e
Implantacion de Sistemas de Informacion y la
Consultaoria en Tecnologias de la Informacion,
gue crecieron un 13 por 100 cada una.

Pero el noticién del sector se ha producido
con la adquisicién por IBM (International Bussi-
nes Machines) de la consultora Pricewaterhou-
seCoopers, por 3.500 millones de ddlares, lo
que da lugar a la mayor compafiia de servicios
de tecnologias de informacién en el mundo, vy,
desde luego, tambien en Espana, donde sus
respectivas filiales se aprestan a encajarse, des-
pués de que la Comisién Europea haya autori-
zado la compra.

La principal sinergia que se prevé es el en-
samblaje entre las tecnologias de la informacién
donde primaba |IBM con su hardware y el servi-
cio de asesoria de determinados sectores de
negocio donde esta muy implantada PwC Con-
sulting. Como declaraba Amparo Moraleda,
presidenta de IBM para Espafa y Portugal, "la
suma de competencias y conocimientos permi-
tird aumentar la cifra de negocio de IBM en el
ambito de consultoria y servicios tecnoldgicos,
y mejorard las oportunidades de carrera de los
profesionales de ambas compairiias", de los que
mas de 5.000 se encuentran en la Peninsula Ibé-
rica.

A 120 por hora

Lafusion entre ACESA (las autopistas catala-
nas) y Aurea (del grupo Dragados que enca-
beza Florentino Pérez) y la compra de |berpistas
que se disputaban ambas, mas unas participa-
ciones accionariales cruzadas con la portu-
guesa Brisa y con la italiana Autostrade, con-
vierten a aquella concesionaria liderada por La
Caixa en el primer grupo espanol del sector, y
que toma posiciones para ser el nimero uno en
Europa.

Alemania y Reino Unido, que planean exten-
der la formula del peaje; la Europa del Este, con

mucha infraestructura por construir y pocos re-
cursos estatales; y, sobre todo, Francia, donde
se acerca la privatizacién del nimero dos euro-
peo, ASF (Autoroutes du Sud de la France),
configuran un foco de atraccién donde la triple
alianza citada puede pujar.

Pero lo méas inmediato seguramente sea la
venta por la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales de la Empresa Nacional de Autopis-
tas (ENA), por la que prevé ingresar 1.200 millo-
nes de euros, ya gque es la Ultima joya de la co-
rona que le queda a la SEPI, si nos olvidamos
del marrén de RTVE, cuyo déficit no deja de cre-
cer en una trampa saducea de que a mas gasto,
mas posibilidades.

ENA, con casi 500 kilémetros de autopistas
y unos ingresos de 144 millones de euros el pa-
sado afo, va a ser privatizada antes de que fi-
nalice el mes de abril de 2003. Y es una em-
presa concesionaria interesante, porque esta
presente en Galicia (Autoestradas y Audasa),
Asturias (Aucalsa) y Navarra (Audenasa), ade-
més de poseer alguna participacién en tres de
las futuras autopistas radiales de acceso a Ma-
drid, que, por cierto, van con algun retraso so-
bre el calendario previsto. No seria de extraiar
que Ferrovial, que recientemente ha agrupado
su actividad de concesiones en Ferrovial
Infraestructuras, y Acciona intenten competir
con el gran grupo formado en torno a la cata-
lana Acesa.

El textil-confeccion no se arredra

La produccion del sector textil-confeccion
fue en 2001 de 14.800 millones de euros, con un
valor anadido de 6.200 millones de euros, equi-
valente a un 6 por 100 del PIB industrial espafiol,
segun le explico el presidente del Consejo Inter-
textil Espanol, Joan Canals —quizés en su 0l-
tima intervencién como tal—, al ministro de
Ciencia y Tecnologia, Josep Piqué, en la asam-
blea anual del gremio celebrada en septiembre.

Pero el sector tiene unos nubarrones que po-
drian poner en peligro 10.000 puestos de tra-
bajo. Entre éstos, la incertidumbre derivada de
la situacién econdmica internacional, el impacto
del precio de la energia, las implicaciones de la
ampliacion de Ia Unién Europea, el fin (en el afio
2005) de las salvaguardas al sector frente a los
invasores asiaticos, las irregularidades en las
importaciones y el fraude en la propiedad indus-
trial, segiin se le resumid en dicha reunion.
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Pese a ello, muchas empresas y no sélo ca-
talanas, sino de otras Comunidades Auténo-
mas, como la Valenciana, siguen innovando y
exportando a todo el mundo. Un buen ejemplo
es la empresa centenaria Aznar Textil, que fa-
bricay comercializa tejidos para la decoraciény
el hogar y que vende fuera de Espaiia la mitad
de su produccién de la fabrica de Bocairente,
que sumo 19,3 millones de euros el afio pasado.

Segun su director general, Vicente Aznar,
con el nuevo milenio no sélo han renovado la
identidad corporativa, sino que, a base de inver-
tir en tecnologia punta (12,5 millones de euros
en el tltimo quinquenio), han apostado por el fu-
turo en la fabricacion de tejeduria y también en
la confeccion de productos terminados —acol-
chados, fundas y sabanas— en la fabrica que
esta empresa familiar (que ya esta en la 72 gene-
racién) posee en La Puebla de Vallbona, ade-
mas de la ya citada de Bocairente.

Al ralenti

La matriculacién de automéviles de turismo
ha caido de nuevo en septiembre, dando una
baja general en el periodo enero-septiembre de
este ano del 8,4 por 100. Se ha escrito que uno
de los factores que han influido en los Ultimos
meses en dicho descenso es la crisis turistica,
porque las compras de las empresas de alquiler
de coches se han desplomado méas de un 25
por 100 ante el descenso de la entrada de turis-
tas.

Pero estos datos no concuerdan con los ofi-
ciales, segin los cuales en la temporada de ve-
rano (junio, julio y agosto) el nimero de turistas
se incrementé en un 4,2 por 100 respecto al
mismo periodo de 2001. Si bien, quizas, la clave
estribe en que este crecimiento es achacable en
su practica totalidad a la evolucién netamente
positiva demostrada en lo que va de afo por la
llegada de visitantes por carretera que compen-

san el descenso acumulado en el periodo de las
entradas por via aérea (800.000 turistas menos
gue hace un ano).

También es de mencionar la tendencia a la
baja de los vehiculos todo terreno, seglin datos
de ANFAC, la patronal que dirige Luis Valero, y,
mas curioso, la caida en la utilizacién del Pro-
grama Prever, en sus dos modalidades, del 20
por 100 para el conjunto de los nueve primeros
meses.

Repliegue eléctrico

En un clima de incertidumbre general las
comparnias eléctricas, que no tienen garantiza-
dos los futuros aumentos de tarifas que solicitan
como necesarios, estan adoptando medidas
restrictivas. Y quien quizas lo esté haciendo mas
drasticamente sea Unién Fenosa, la tercera del
sector, que ha puesto en marcha un plan de sa-
neamiento para reducir su deuda en 2.600 millo-
nes de euros y dejarla por debajo de los 6.000
millones para 2004. Para ello venderd activos no
nucleares, como su red de transporte, algunos
inmuebles —incluida la sede social—, negocios
de aguas, por ejemplo en Gran Bretafia, y ges-
tibn de algunos aeropuertos, como los de Mé-
xico. Por otro lado, reducird en 1.000 millones
de euros los planes de nuevas centrales de ciclo
combinado en Espafia y, sobre todo, quiere
vender, aunque sea a candidatos europeos, el
50 por 100 del importante negocio de gas natu-
ral firmado con Egipto, por el que espera conse-
guir 1.600 millones de euros. Es una pena que
cuando celebraba los 150 afos de la llegada del
gas a Madrid tenga que tomar estas decisiones
tan fuertes, que, seguin el consejero delegado
de la eléctrica, Honorato Ldpez Isla, estan apo-
yadas por el Santander Central Hispano, su pri-
mer accionista, que fue el que colocd a Antonio
Basagoiti como presidente en sustitucién del fa-
llecido Victoriano Reinoso.
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LAS TRECE CUESTIONES CLAVE DE LA LEY DE SERVICIOS

DE LA SOCIEDAD DE LA INFORMACION
Y COMERCIO ELECTRONICO

Juime Garcio—Legaz Ponce (*)(**)

INTRODUCCION

Las Cortes han aprobado recientemente la
piedra angular del marco normativo de los servi-
cios de la sociedad de la informacidon en
Espana: la Ley de Servicios de la Sociedad de la
Informacion y Comercio Electrénico (en lo suce-
sivo, LSSI). Esta Ley traspone al ordenamiento
juridico espanol la Directiva sobre servicios de
la sociedad de la informacién y comercio elec-
trénico.

La LSSI otorga a los usuarios de servicios
electrénicos un conjunto de garantias y dere-
chos que hacen mas facil y seguro el uso de
Internet, y que se afladen a los que ya disfrutan
en virtud de las normas generales de proteccién
de los consumidores y usuarios. El fin que se
persigue es que los ciudadanos puedan com-
prar o realizar cualquier otra transaccién comer-
cial por Internet con la misma tranquilidad con
gue lo hacen en el mundo fisico.

La LSSl no es la “Ley de Internet”, porque no
es el Unico Derecho aplicable a las actividades
realizadas por via electrénica, sino que se suma
a las normas generales o sectoriales ya aplica-
bles a Internet, estableciendo tan sélo algunas
normas especificas imprescindibles para hacer
frente a las necesidades especiales que derivan
de la utilizacién del medio electrénico para el
desarrollo de actividades econdmicas.

Este articulo aborda el contenido de la LSSI
de una forma resumida mediante trece cuestio-
nes clave y sus correspondientes respuestas.

1. ¢Cudl es el objetivo de la LSSI?

La LSSI establece un marco juridico transpa-
rente y garantista para todo tipo de transaccio-
nes electrénicas y actividades realizadas a tra-
vés de los nuevos medios digitales interactivos:
Internet, telefonia mévil y televisién digital.

La LSSI pretende eliminar uno de los princi-
pales obstaculos detectados por los expertos
para el despegue del comercio electronico y del
uso de otros servicios de la sociedad de la infor-
macién: la falta de confianza de los usuarios en
la seguridad de las transacciones efectuadas
por medios electronicos.

La LSSl instaura reglas claras y transparentes
para la realizacidn de compras y ventas u otras
transacciones a través de medios electrénicos,
reforzadas con una bateria de medidas de garan-
tia que multiplican la seguridad juridica y la con-
fianza de consumidores, usuarios y empresas.
De este modo, la LSSI facilitara la utilizaciéon de
Internet y de otros servicios interactivos e impul-
sara el desarrollo del comercio electrénico.
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2. ¢A qué tipo de actividades se aplica
la LSSI?

La Ley se aplica a todas las actividades que
relnan los dos siguientes requisitos:

1. Que se realicen por medios electronicos y
redes interactivas, tanto a través del ordenador
personal como mediante el teléfono mévil, el ca-
ble o Ia televisidn digital.

2. Que tengan caracter comercial o persigan
un fin econémico.

Este segundo requisito implica que las pagi-
nas personales abiertas en Internet que no res-
ponden a una actividad con animo de lucro no
estan sujetas a la LSSI.

Si queda sujeta a la LSSI la prestacion de
servicios como los siguientes:

— La venta de bienes y servicios a través de
Internet u otros medios electrénicos.

— Los prestados por los portales de Internet.

— Los prestados por los proveedores de ac-
ceso a Internet.

— La publicacién de informacién en Internet
que persiga un fin econémico.

Desde el punto de vista subjetivo, la LSSI se
aplica a los prestadores de servicios estableci-
dos en Espania. Los prestadores de servicios es-
tablecidos en otro pais comunitario o del Espa-
cio Econémico Europeo estan sujetos a la nor-
mativa de su pais de origen. En cuanto a los
prestadores de servicios no establecidos en la
UE u otros paises del Espacio Econémico Euro-
peo, tampoco les resulta de aplicacién la LSSI.
No obstante, si dirigen sus actividades de ma-
nera especifica al territorio espanol, asumiran
las obligaciones previstas en la Ley con el fin de
evitar la deslocalizacion maliciosa en terceros
paises.

No obstante, en el caso de transacciones
con consumidores espafoles, la LSSI resultade
aplicacion aunque el prestador esté establecido
en otro pais de la UE u otro pais del Espacio
Econdmico Europeo.

3. iEstablece la LSSI algun tipo
de autorizacion para prestar servicios
en Internet u otros medios interactivos?

No. La LSSl establece que los servicios de la
sociedad de la informacién se pueden prestar
sin necesidad de autorizacién previa.

4. {Crea la LSSI algan registro para prestar
servicios a través de Internet u otros
medios electrénicos?

No. La LSSI no crea ningln registro especial
para la prestacion de servicios a través de Inter-
net, telefonia movil o television digital.

5. ¢Qué garantias de informacion
y transparencia establece la LSSI?

Un elemento nuclear de la LSS es el estable-
cimiento de requisitos de informacién y transpa-
rencia en las comunicaciones que se establez-
can a través de Internet o medios equivalentes.
El objetivo es que los usuarios tengan elemen-
tos de referencia e identificacion suficientes de
la empresa con la que estan contratando o de la
gue reciben informacién, reforzando su seguri-
dad.

Las empresas que presten servicios a través
de Internet tendran que mostrar en lugar visible
de sus paginas web, al menos, los siguientes
datos:

— Nombre de la empresa.
— Domicilio de la empresa.

— Ndmero de inscripcion en el registro co-
rrespondiente.

— Direccidén de correc electrdonico de con-
tacto.

— Precios de los productos.

La publicidad y la contratacién por Internet
se sujetan también a requisitos de transparen-
cia con el fin de que los usuarios puedan identi-
ficar sin esfuerzo a la empresa anunciante y dis-
pongan de toda la informacién necesaria, inclui-
das las condiciones generales de contratacién,
y de este modo poder realizar operaciones co-
merciales con confianza.
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Con el fin de mejorar la confianza de los con-
sumidores, la LSSI establece que los prestado-
res de servicios de la sociedad de la informa-
cién deberan comunicar al menos unc de los
nombres de dominio o direcciones de Internet
que utilicen habitualmente al Registro Mercantil
o al registro pablico en el que estén inscritos por
razon de su actividad o naturaleza juridica. Si
por razon de su actividad los prestadores no es-
tan obligados a estar inscritos en ningun regis-
tro, la LSSI no crea obligaciones nuevas en
cuanto a dicha inscripcion.

La LSSI refuerza de este modo las garantias
de los usuarios respecto a la titularidad real de
las paginas de Internet, asegurando la equiva-
lencia entre el mundo fisico y el mundo virtual y
estableciendo barreras al potencial fraude deri-
vado de la suplantacion de personalidad o de
la utilizacién ilegitima de nombres de dominio
gue se asocien a empresas 0 marcas conaoci-
das.

6. {Como protege la LSSI al usuario frente
a la publicidad no deseada por correo
electrénico (“correo basura”) o mediante
mensajes cortos a través del teléfono
movil?

La LSSl protege a [os usuarios al prohibir el en-
vio de publicidad no solicitada a través del correo
electrénico, de mensajes cortos a través del telé-
fono mévil (SMS) o de medios equivalentes; es
decir, prohibe la practica conocida como "spam".

La LSSI exige el consentimiento previo del
destinatario para que una empresa pueda en-
viarle publicidad. Ademas, los usuarios podran
revocar el consentimiento prestado a la recep-
cién de estos mensajes en cualquier momento y
de manera sencilla y gratuita.

La LSSI obliga, ademas de lo anterior, a eti-
quetar los mensajes promocionales con [a pala-
bra “publicidad”, de manera que sean facil-
mente identificables.

7. ¢{Se aplica la LSSI a los juegos de azar
en Internet?

Si. La LSSI se aplica a casinos, loterias y de-
mas juegos de azar que se ofrecen por via elec-
trénica. Esta regulacién incrementa las garan-
tias de los usuarios al extenderse a los presta-

dores de servicios de este tipo de actividades
las obligaciones de informacion y transparencia
reguladas en esta Ley, las condiciones para la
difusién de publicidad a través de medios elec-
tronicos y las obligaciones en materia de con-
tratacién electrénica.

La LSSI complementa el marco legislativo
especifico existente para los juegos de azar, que
seguira siendo de aplicacién a los juegos que
se ofrezcan por medios electrénicos.

8. éQuién esta legitimado para proceder
a la retirada de contenidos en los medios
publicados en Internet?

Solamente la autoridad judicial. La LSSI no
otorga potestad a las autoridades administrati-
vas para la retirada de contenidos en Internet.

La LSSI establece que los prestadores de ser-
vicios no estan obligados a supervisar o contro-
lar los contenidos que transmiten, alojan en sus
servidores o a los que ponen enlaces a través de
Internet, siempre que no se trate de contenidos
propios que ellos mismos hayan elaborado o
que se les puedan atribuir. Sus obligaciones se li-
mitan a retirar contenidos (o hacerlos inaccesi-
bles) de los que tengan conocimiento efectivo
sobre su ilegalidad.

9. Validez de los contratos electrénicos

La Ley garantiza la plena validez de los con-
tratos celebrados por via electrénica, equipa-
rando la forma electrdnica a la forma escrita. De
este modo, impulsa el uso de la contratacion
electrénica y evita el inconveniente que supone
el intercambio de documentos en papel entre
los clientes y los prestadores de servicios.

La LSSI refuerza la eficacia de los documen-
tos electrénicos como prueba ante los Tribuna-
les de Justicia al atribuirles el mismo valor pro-
batorio que a los documentos que tengan el pa-
pel como soporte.

10. ¢Qué medidas establece la LSSI
para la proteccion de los nifios
frente a contenidos indeseables?

La LSSI incorpora disposiciones que refuer-
zan la navegacion segura de los nifios por Inter-
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net, como las que fomentan Ila adopcidn de crite-
rios de clasificacion y etiquetado de contenidos y
la creacién de subdominios “.es” dedicados a
actividades educativas o de entretenimientos ap-
tas para los menores.

11. £Qué medidas establece la LSSI
para facilitar el acceso
de los discapacitados a los servicios
de la sociedad de la informacién?

La LSSI obliga a las Administraciones Publi-
cas a adaptar sus paginas de Internet para que
éstas puedan ser accesibles a las personas con
minusvalia antes del 31 de diciembre de 2005,
asf como a promover la fabricacién de equipos y
programas informaticos adecuados a las nece-
sidades especiales de estas personas.

Ademas, la LSSI estipula la participacion ac-
tiva de las asociaciones representativas de los
colectivos con discapacidad en la elaboracién
de los cbdigos de conducta que les afecten.

12. ¢Aborda la LSSI la resolucion extrajudicial
de conflictos?

La LSSI potencia la autorregulacion del sec-
tor mediante cddigos de conducta que se ela-
boren con la participacién de las asociaciones
empresariales, profesionales y de usuarios
afectadas, y refuerza los instrumentos de reso-
lucién extrajudicial de conflictos por medios
electrénicos, para que éstos puedan solucio-
narse de manera sencilla, cobmoda y econémica
para las partes. Promueve, asi mismo, el esta-
blecimiento de sistemas de resolucion extrajudi-
cial de conflictos homologables con los princi-
pios comunitarios y con la garantia del Consejo
de Consumidores y Usuarios, que se distingui-
ran mediante un sello de calidad especifico que
creara el Gobierno en el plazo de un afno.

La LSSI regula asimismo una “accion de ce-
sacion” que se ejercitara ante los Tribunales de
lo Civil para obtener de forma rapida el cese de
conductas que lesionen los intereses colectivos
de consumidores y usuarios, incluso de aqué-

llas originadas en otros Estados miembros de la
Unién Europea.

13. Conservacion de datos de trafico por parte
de los proveedores de servicios de Internet

La LSSI incorpora una obligacién de reten-
cién de datos de conexién a Internet que, con
la garantia de la supervisién de los jueces y tri-
bunales y del Ministerio Fiscal, deberan cumplir
las empresas que prestan el servicio de acceso
a Internet, en colaboracién con los operadores
de telecomunicaciones, y los prestadores que
den servicios de alojamiento, con el objetivo de
facilitar la identificaciéon de las personas que
hayan podido cometer delitos con ayuda de
Internet. Este precepto tiene pleno amparo en
las Directivas comunitarias sobre servicios de
la sociedad de la informacién y sobre protec-
cidon de datos en las comunicaciones electréni-
cas.

Los datos retenidos no incluiran el contenido
de las comunicaciones por via electronica u
otros que afecten al secreto de éstas, un bien
supremo protegido por la Constitucién, sino so-
lamente los datos relativos a la conexién y al tra-
fico, y se almacenaran durante un periodo méa-
ximo de doce meses mediante procedimientos
seguros que garanticen su integridad e impidan
el acceso no autorizado a los mismos. Por tanto,
en ningln caso podran retenerse datos de na-
vegacion, datos que permitan crear perfiles per-
sonales o datos protegidos por el secreto de las
comunicaciones, y el acceso a los mismos se
hara siempre bajo control judicial o del Ministe-
rio Fiscal, de conformidad con la normativa so-
bre proteccién de datos personales.

NOTAS

(*} Técnico Comercial y Economista del Estado

(**) Agradezco las valiosas aportaciones realizadas por
Gema Campillos y Alberto Rodriguez Raposo, sin las que este
trabajo no hubiera sido posible. Es de aplicacidn, naturalmente,
la formula exculpatoria usual. Las opiniones vertidas en este ar-
ticulo se realizan a titulo exclusivamente personal.
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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

Se habia hablado con insistencia que la re-
cesion que se produjo el afio pasado en Esta-
dos Unidos seria de corta duracién, que seria
poco profunda (pudo haberse conocido como
la mild recession, o "recesién suave", por |o mu-
cho que se utilizo el término mild), y que la recu-
peracién iba a ponerse en marcha inmediata-
mente, incluso antes de que terminara 2001,
etc. Semejante optimismo debié de alertar por
lo menos a algunos comentaristas y gentes del
ramo de la economia, pero lo cierto es que, si
sintieron algun temor ante semejante euforia, no
lo manifestaron explicita y publicamente, salvo
contadas excepciones, con lo que ésta se man-
tuvo hasta bien entrado 2002, cuando, ante la
sorpresa general, se tuvo conocimiento de que
una revisién de las cifras anunciadas con ante-
rioridad y la evolucién de la balsa habian lle-
vado a la conclusion de que la recesién ni habia
sido tan suave ni tenia aires de ser de corta du-
racién. Fue el pasado mes de julio, en pleno ve-
rano, cuando las cosas, por lo que se refiere a la
situacién y perspectivas de la economia nortea-
mericana, quedaron planteadas en su verda-
dero estado.

Como decia David Leonhardt en The New
York Times de 25 de septiembre, "medida por la
produccion de bienes y de servicios, la recesion
gue empezé a principios de 2001 parece uno de
los mas suaves periodos de esa naturaleza de
las Ultimas décadas. Pero analizada a través de
muchas de las formas en que el pablico y las em-
presas notan las alteraciones de la economia, la
recesion no ha sido en modo alguno superficial,

e incluso, en algunos aspectos, ha sido peor de
lo que suelen ser las crisis corrientes".

El empleo ha disminuido en Estados Unidos
un 1,2 por 100 —lo que representa mas de 1,5
millones de puestos de trabajo— desde marzo
de 2001, fecha en que empezé la recesion, se-
gun el National Bureau of Economic Research,
el arbitro en materia de ciclos econémicos. Tal
disminucion es ligeramente peor, segin el ci-
tado Bureau, que la que, como promedio, se
produjo en las Ultimas seis recesiones. Muchos
economistas han afirmado que la recesion, fi-
nalmente, termind alrededor de comienzos de
este afio, pero lo cierto es que el Bureau no se
ha pronunciado, por el momento, sobre este
punto, ni es probable que lo haga pronto.

Y es que a pesar de unos tipos de interés a
corto plazo llevados al méas bajo nivel de las ulti-
mas cuatro décadas, la Reserva Federal no ha
sido capaz de conseguir que la economia reac-
cionara. Por el contrario, y como decia también
Leonhardt, la economia parece mas débil ahora
de lo que estaba no mas lejos del pasado ve-
rano, habiendo creado una nueva incertidum-
bre la posibilidad de una guerra. Por otra parte,
como ha sefalado hace poco el Conference
Board, el prestigioso instituto de investigacion
con sede en Nueva York, su indice de confianza
de los consumidores alcanzé en septiembre el
menor nivel de los ultimos 10 meses, y esto a
causa de la calda de las acciones, de las débiles
cifras de empleo y de la creciente preocupacion
por un posible ataque a Irak.
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Esta situacion, que puede haber sorpren-
dido a muchos, es debida a un cumulo de cir-
cunstancias y a la deficiente actuacion de un
buen numero de altos cargos y de instituciones.
La atencién, sin embargo, se ha fijado de un
modo especial en la figura de Alan Greenspan,
quien, después de haber accedido a los altares
cuando la situacién era floreciente, se ha visto
ahora acusado de ser el responsable de la crisis
de la bolsa, origen, en buena parte, de la depre-
sién econémica (desconfianza de los inversores
y de los consumidores, etc.). Se ha acusado a
Greenspan de no haber previsto oportuna-
mente la formacién de la burbuja de los activos
financieros y, en definitiva, del estallido de ésta,
con sus consecuencias obvias. Los ataques
contra Greenspan han procedido de diversas
direcciones, destacando los de Paul Krugman
en un articulo que se recoge en estas paginas, y
los mas discretos, pero bien argumentados, de
las paginas editoriales de Financial Times y de
The Economist, que también aparecen mas ade-
lante.

Sea como fuere, el caso es que la economia
norteamericana, que segun las valoraciones de
hace unos meses debia encontrarse ahora re-
cuperada y de nuevo en plena expansion, sigue
arrastrando los efectos de la depresion iniciada
en 2001. En efecto, segun el Departamento de
Comercio, la economia USA crecié a una tasa
anual de sélo 1,3 por 100 en la pasada prima-
vera, lo que es mucho menos de lo que se habia
esperado.

El gasto de los consumidores, que repre-
senta las dos terceras partes de la economia es-
tadounidense, subié el segundo trimestre un
1,8 por 100, después de haberlo hecho un 3,1
por 100 en los primeros tres meses del afio. Por
otro lado, el indice del sentimiento de los consu-
midores de la Universidad de Michigan corres-
pondiente al mes de septiembre bajé a 86,1,
frente a 87,6 en agosto, cifras todas ellas que
muestran que la economia norteamericana no
avanza en esta segunda mitad de 2002.

Lo peor de esta situacién para la economia
global es que tampoco avanzan las economias
de las otras dos grandes areas: Japén y Euro-
landia. Por lo que se refiere a la zona euro, una
referencia significativa se dio ya a principios de
septiembre, con ocasién de la reunion cele-
brada por el Ecofin en Estocolmo, en la que los
ministros de Finanzas estuvieron de acuerdo en
sefialar que el crecimiento del area seria menor

del 1 por 100 en 2002, y en que la recuperacion
podria tardar en llegar. Wim Duisemberg, en di-
cha reunion, no hizo nada por mejorar el pro-
néstico cuando anuncié que no se produciria
ninguna reduccién de los tipos de interés por
parte del Banco Central Europeo, habida cuenta
—dijo— de que las amenazas de inflacién si-
guen presentes, dadas, en especial, las reivindi-
caciones salariales. Eurostat anuncié hace
poco que la tasa de inflacién anual subié del 2,1
por 100 en agosto al 2,2 por 100 en septiembre,
su mayor nivel desde abril.

El BCE, por otra parte, esta preocupado por-
gue estima que las caidas de las bolsas de valo-
res en todo el globo obstaculizan la recupera-
cién de la economia europea. Como comentada
Thomas Sims en The Wall Street Journal Europe
de 20-22 de septiembre, este temor del BCE su-
pone un importante cambio frente a lo que eran
las cosas hace algunos afios, cuando los ban-
cos centrales europeos se desentendian de los
altibajos de las bolsas debido al escaso nimero
de personas que disponian de acciones.

Las cosas han cambiado en los dltimos tiem-
pos, por lo que el 35 por 100 de caida de los pre-
cios de las principales acciones ha conducido a
que los consumidores europeos se sientan mas
pobres, razén por la cual han aplazado sus
compras. También las empresas pueden estar
difiriendo la inversién debido a las mayores difi-
cultades que encuentran cerca de unos inverso-
res que han visto reducidos sus recursos. Entre
1997 y 2000, el valor de las acciones en poder
de las familias, como porcentaje de la renta dis-
ponible, subié del 45 por 100 al 66 por 100, se-
gun el BCE. Esta cifra es mucho menor que la
del 122 por 100 de Estados Unidos, pero es sufi-
ciente para marcar una diferencia para muchos
europeos.

Un analisis por paises pone de relieve que
los paises que mds limitan el crecimiento en Eu-
ropa son los que cuentan con unas mayores
economias. "Alemania arrastra a Europa para
abajo", titulaba Tony Major un comentario que
publicaba Financial Times de 27 de septiembre.
“La economia alemana no funciona", decia Ma-
jor. "Se mantuvo estancada durante el verano y
muestra pocas sefales de movimiento. Una re-
duccidn de las ventas al por menor, una produc-
cién industrial mas débil y el aumento del paro
definen el crecimiento menor, e incluso una con-
traccion”. La mayor economia de Eurolandia ha
llegado a una paralizacién. Las encuestas sobre
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la confianza, ademas, han confirmado la cre-
ciente sensacién de marasmo. La prestigiosa
encuesta sobre el sentimiento de las empresas
que realiza el IFO muestra que éste bajo por ter-
cer mes consecutivo.

La economia de Estados Unidos se ha ralenti-
zado, pero aun asi parece tener mas potencial de
crecimiento que la zona euro. En efecto, su poten-
cial de expansion a largo plazo se sitlla entre el 3y
el 3,5 por 100, frente al 2-2,5 por 100 de Europa.

"El problema de Europa es Alemania. Elimi-
nense los datos sobre este paifs y los resultados
de la eurozona no son tan malos", dice Goldman
Sachs.

Desde 1996, el crecimiento del PIB ha pro-
mediado el 1,6 por 100 anual en Alemania,
frente al 2,8 por 100 en el resto de la zona euro.

En Francia, segun el INSEE (Le Monde de 20
de septiembre), no se espera que la actividad
econdmica reaccione en el segundo semestre
de 2002, contrariamente a las previsiones de los
economistas hechas antes del verano y pese a
los buenos deseos del gobierno. La produccion
industrial disminuyd en agosto un 1 por 100.
Una serie de malas noticias ha llevado a los co-
yunturalistas a revisar a la baja sus perspecti-
vas, y se espera que el crecimiento supere el 1,2
por 100 este ario (y el 2,4 por 100 en 2002). Se
entiende que la situacién en Francia es mejor
que la de Alemania o la de Italia, pero el fené-
meno de la "reactivaciéon abortada" es general
en todos los paises desarrollados.

En ltalia, en fin, el gobierno redujo hace es-
casos dias sus previsiones de crecimiento para
este afio (0,6 por 100) y para 2003 (2,3 por 100).
El indice de confianza de los consumidores del
instituto de investigacién ISAE ha bajado todos
los meses desde febrero.

Dadas las circunstancias, podria pensarse
que el Banco Central Europeo puede reducir de
un momento a otro sus tipos de interés. Sin em-
bargo, no parece que este vaya a ser el caso,
aungue algunas insinuaciones de sus altos diri-
gentes permitan pensar que tal reduccién
puede ser un hecho dentro de unos meses.
Todo va a depender, probablemente, de la evo-
lucién de la inflacion, que en el marco de la zona
euro se estd manteniendo alrededor o algo por
encima (2,1 por 100) del limite fijado como obje-
tivo por el BCE.

The Economist, en el editorial de cabecera
de su numero de 28 de septiembre, se pregun-
taba qué medidas podian ponerse en marcha
para sacar a la economia global del marasmo
en que se encuentra. A juicio de la citada publi-
cacion, la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo deberian reducir los tipos de interés
pronto. Ahora bien, a medida que los tipos se
aproximen a cero —afadia— debe darse un
protagonismo mayor a la politica fiscal.

Con esto se llega al otro gran problema que
la ocupado la atencion de los politicos y de co-
mentaristas las Ultimas semanas. Se trata de la
posible modificacion del pacto para la estabili-
dad y el crecimiento que se establecié como
fundamento y garantia del euro y que desde
hace algunas semanas ha sido zarandeado de
mala manera por los grandes paises europeos
gue no han sabido o no han podido cumplir con
las exigencias del mismo pacto porlo que a la li-
mitaciéon de los déficit presupuestarios se re-
fiere.

&Podria una flexibilizacién del pacto propor-
cionar los instrumentos con los que superar la
situacién de estancamiento en que se encuen-
tra la economia europea? ¢No seria dicha flexi-
bilizacién un reconocimiento ante el mundo de
debilidad y de falta de credibilidad de cara al fu-
turo del euro?
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Johannesburgo y después

(The Washington Post — Herald Tribune de 3 de septiem-
bre. Editorial)

La cumbre sobre un desarrollo sostenible que se
esta celebrando en Africa del Sur es una parodia de
globalizacién. Delegados procedentes de todos los
rincones del mundo, representando a centenares de
organizaciones no gubernamentales y a empresas, asi
como a gobiernos, se han reunido para discutir sobre
las megatendencias de la época: crecimiento de la po-
blacién, urbanismo y presiones sobre el medio am-
biente, ademds del clima que resulta de todo ello. No
puede sorprender que tan vasto y beligerante reparto
esté interesado en conseguir acuerdos sobre las mate-
rias que figuran en una agenda complejisima y muy va-
riada. Al igual que la misma globalizacién, la conferen-
cia es tan grande que nadie la dirige.

Sin embargo, lo mismo que la globalizacion, la
conferencia es paositiva. El hecho de que retina a ONGs
y a grandes empresas puede conducir a que los objeti-
vos de los participantes resulten incompatibles, pero

......................................... 115

........................................ 122

seria peor silos actores no oficiales, la influencia de los
cuales ha crecido con la reduccién de las fronteras y la
expansion de Internet, quedaran fuera de estas discu-
siones.

Una de las quejas entre los delegados, particular-
mente entre los gobiernos del Hemisferio Sur y las
ONGs del norte, es que los participantes empresariales
intentan controlar la agenda internacional. Pero es na-
tural que el mundo de los negocios controle los flujos
globales de dinero, tecnologia y oportunidades huma-
nas. Es mucho mejor que las empresas con conciencia
social participen en los debates de Johannesburgo
que lo contrario.

Lo mismo puede tal vez decirse de la amplitud de
la agenda de la cumbre. El concepto de "desarrollo
sostenible" es de dificil concrecidn, pero no puede du-
darse de la importancia de los problemas que caben
bajo su enunciado. Durante los préximos 30 afios, 2
mm. de personas vendran a afadirse a la poblacién
mundial. Como consecuencia de ello, los problemas
ambientales existentes aumentaran, con lo que su ges-
tidn resultarad mas compleja. Ya ahora muchas ciuda-
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des de paises en vias de desarrollo sufren como conse-
cuencia de una contaminacién atmosférica que oca-
sionala pérdida de millones de vidas. Una tercera parte
de la poblacién mundial vive en paises amenazados
por falta de agua. Una cuarta parte de la tierra arable
mundial y de las areas boscosas se ha degradado. Una
cumbre consagrada a llamar la atencién sobre estas in-
guietantes tendencias ha de resultar Gtil.

Dicho esto, debe afadirse que la atencidon ha de
ser seguida por la accién, y ahi es donde la analogia
con la globalizacién deja de ser vélida. Para que la glo-
balizacion se produjera, los gobiernos sélo debieron
permanecer al margen, principalmente. Eliminaron,
eso si, los obstéculos al comercio y a los movimientos
de capital, y dejaron que la revolucién de las comuni-
caciones aproximara a los pafses. Ahora bien: para
proteger los recursos mundiales, los gobiernos deben
proceder activamente. Deben esforzarse por conse-
guir acuerdos internacionales que protejan a los bos-
ques, a las areas pesqueras y a la atmdsfera. Lo cierto
es que hasta ahora no lo han conseguido, y es por esto
por lo que una quinta parte de los bosques tropicales
del mundo ha desaparecido desde 1960y por lo que el
clima cambia. El gran reto del post-Johannesburgo
seréd invertir esta serie de fracasos a través de un cierto
ndmero de iniciativas multilaterales concretas y bien
definidas.

La Administracion Bush deberia contemplar este
reto como una oportunidad. Hasta ahora ha expresado
escaso interés por los acuerdos multinacionales y se
ha negado a acceder al Protocolo de Kioto sobre el
cambio climatico negociado por sus predecesores.
Como resultado de ello ha dificultado el entendimiento
sobre cuestiones de interés general, haciendo a veces
inttiles sus esfuerzos para conseguir el apoyo a sus
politicas sobre Irak o sobre otras cuestiones. Haciendo
suya la declaracién que probablemente vaya a resultar
de la cumbre de Johannesburgo y liderando el es-
fuerzo internacional que ha de traducir las resolucio-
nes de ésta en actuaciones concretas, la Administra-
cién podria reconstruir el prestigio de Norteamérica
como superpotencia de grandes y enaltecidos objeti-
vos, con lo que probablemente conseguiria mejorar Ia
vida de la proximas generaciones de habitantes de
este planeta.

Lecciones de una cumbre

(Le Monde de 5 de septiembre. Editorial)

Jacques Chirac ha sido el Unico que ha conside-
rado la Cumbre de la Tierra que acaba de clausurarse
en Johannesburgo como "una paso en la buena direc-
cién". Las negociaciones han conducido al final a la
firma de un "plan de accién" por parte de los 197 pai-
ses representados, cuando durante mucho tiempo se
temié un fracaso. Pero lo reducido del contenido y la
experiencia obtenida en cumbres precedentes, debe-
rian llevar a la conclusion de que la gestién de los pro-
blemas mundiales y la organizacién del planeta no de-
ben reducirse a esas grandes ceremonias de la ONU,
a lavez demasiado ambiciosas y escasamente defini-
das.

El plan de accién adoptado se compone de 152
puntos, entre los cuales se observa el compromiso de
reducir a la mitad de aquia 2015 la proporcién de seres
humanos que no tienen acceso al agua potable; un au-
mento substancial de la parte de las energias renova-
bles en el consumo eléctrico mundial, o la voluntad de
contener la desaparicion de especies vivas de la tierra.
Pero no se establece ninglin objetivo cifrado, ni se
alude a los medios de alcanzarlo. Idéntico vacio cabe
lamentar por lo que se refiere a las otras recomenda-
ciones del texto sobre la pobreza, la lucha contra la de-
sertizacién en Africa, la pesca, las subvenciones agri-
colasy el clima. Los delegados se limitaron a sus com-
promisos precedentss.

Las organizaciones no gubernamentales no estan
equivocadas cuando denuncian el vacio de este plan, y
el presidente ecuatoriano Gustavo Noboa tiene razén
cuando denuncia a los paises de Norte, aquellos que,
valedores aparentes de la causa medio ambiental, son
los mayores contaminantes y no quieren ni aceptar
compromisos para salvar el planeta ni aceptar los obje-
tivos de ayuda al desarrollo. George W. Bush, que se
negd a acudir a la capital sudafricana, es el primer alu-
dido. Pero Jacques Chirac, gran defensor de las sub-
venciones agricolas en Europa, que desorganizan las
producciones del Sur, lo es también en la medida que
le corresponde.

En cambio, cabe felicitarse por la presencia de las
grandes sociedades multinacionales en Johannes-
burgo. Los ecologistas temen que dichas empresas
pretendan simplemente adornar suimagen, manchada
por practicas sociales condenables en el tercer
mundo, por la contaminacion y por su connivencia con
regimenes corruptos. Pero debe reconocerse que el
poder considerable que representan, frecuentemente
superior al de los Estados, es dificil de eludir, por lo que
es mejor unirlas a la causa propia. Sus promesas y su
coordinacion, en el seno de una asociacién presidida
por el expresidente de Shell, son probablemente el
Unico progreso positivo de la cumbre de Johannes-
burgo.

Pero es la hora ya de considerar que hay un error
de método. El concepto de "desarrollo durable®, en pri-
mer lugar, es un "cubrelotodo" demasiado vago para
no conducir a compromisos sin continuidad. Las Na-
ciones Unidas, en segundo término, constituyen un
marco demasiado vasto para hallar soluciones a todo.
Deben ubicarse los problemas —el medio ambiente, el
agua, la biodiversidad, etc.— en agencias ad hoc, con
disefios precisos y resultados cuantificables (mesura-
bles).

Una cumbre honorable

(The New York Times - Herald Tribune de 7-8 de septiem-
bre. Editorial)

Los diez dias de cumbre mundial sobre desarrolio
sostenible que concluyo hace dos o tres dias en Johan-
nesburgo disgustd tanto a los defensores del medio
ambiente como a los que descartan los acuerdos multi-
laterales por entender que apenas son mas que reto-
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rica intitil. Pero cualquiera que sea el patron que se uti-
lice para valorarla —y no digamos si éste es el de otras
reuniones patrocinadas por la ONU— la cumbre debe
juzgarse como honorable y como un éxito razonable.
Los acuerdos que se alcanzaron sobre la manera de
combatir la pobreza y de reducir la degradacion del
medio ambiente pueden suponer un paso importante
si los diferentes paises se proponen seriamente su
cumplimentacion.

La conferencia perdi6 altura por la poco entusiasta
participacion de Estados Unidos. El p residente
George W. Bush —el Gnico ausente entre los principa-
les lideres mundiales— decidié no desplazarse (aun-
que envio a su Secretario de Estado Colin Power para
una estancia breve y un discurso). Estados Unidos,
que emite el 25 por 100 mundial de los gases contami-
nantes, se unié al cartel petrolifero de la OPEC (que un
critico llamé el “eje del petréleo") para oponerse decidi-
damente al incremento de la energia solar y edlica.

Dando la espalda a algunos de los problemas plan-
teados, Washington desaproveché la oportunidad de
mostrar el tipo de liderazgo que puede ayudarle en
otras cuestiones internacionales.

Y no es que los problemas debatidos en la confe-
rencia fueran marginales. Los delegados se enfrenta-
ron con asuntos tan basicos como el hecho de que
més de 13.000 personas mueren cada dia por enferme-
dades relacionadas con el agua. Mas de 80 paises dis-
ponen de rentas per capita inferiores a las de una dé-
cada atras, y unos 2,4 m.m. de gentes viven sin cuida-
dos sanitarios.

También figuraba en la agenda el tema de la degra-
dacion del suelo debida a causas diversas, lo que ha
hecho que un tercic de las tierras no pueda ser uitili-
zado para la produccion de alimentos.

La conferencia no concluyo con soluciones inme-
diatas, pero si logré un marco conceptual y una serie de
objetivos sobre como conseguir la reduccion de proble-
mas sanitarios y ambientales en fa préxima década, o
sobre como promover el crecimiento econdmico.

De hecho, la mayor aportacion de la cumbre puede
ser el reconocimiento de que el desarrollo econémico
y la proteccién del medio ambiente pueden funcionar
entandem. El acuerdo sobre lareduccién a la mitad del
nGmero de seres sin atenciones sanitarias en el 2015
tiene sentido, tanto ambiental como econdmico.

Otro aspecto positivo de la conferencia fue la inclu-
sidn en las discusiones de empresas y de organizacio-
nes no gubernamentales. Puede que no haya una me-
jor manera de disminuir la contaminacion, de combatir
las enfermedades y de reducir las iniquidades en el
campo del comercio y de la ayuda que la incorporacion
en el debate a todos aquellos participantes suscepti-
bles de representar un importante papel en la solucion
de los problemas, particularmente a aquellos que en el
pasado pudieron considerarse adversarios. El SIDA
solo se combatird eficazmente si se cuenta con la
ayuda de las firmas farmacéuticas.

Sea como fuere, la clave sera la cooperacion gu-

bernamental. E! Secretario General de la ONU, Kofi
Annan, manifestd que habra un seguimiento de los ob-
jetivos y de los informes anuales. Tal seguimiento ha de
resultar esencial. Sin él, podemos acabar no sélo con
los combustibles fosiles. Podemos acabar también con
el tiempo de que disponemos.

Los precios no se disparan en el area euro

(Financial Times 9 de septiembre. Editorial)

Los europeos estan perdiendo la paciencia por la
elevacion de los precios resultante de la puesta en cir-
culacion de los billetes y de las monedas nominadas
en euros. Las anécdotas relativas a dichos incremen-
tos abundan en todas partes, y los grupos de consumi-
dores recogen con fruicion ejemplos de tal fendmeno.

Segun la European Consumers Organisation, una
federacion de entidades nacionales, el coste del la-
vado en seco de unos pantalones en Alemania ha sub-
ido un 48 por 100. Una taza de café en Grecia aumentd
su precio de 2,05 euros en diciembre a 3 euros en
marzo. Los productos ofrecidos por las maquinas dis-
tribuidoras en ltalia han subido un 15 por 100, y los
quioscos de periédicos de Holanda exigen un 9,3 por
100 mas por los articulos que expenden.

Contitulares como estos, no es de extrafar que los
consumidores europeos crean que la inflacién ha sub-
ido aceleradamente desde principios de afio. Otros
descubrimientos de la misma encuesta apenas mere-
cen atencién o mencion alguna. Algunos de los servi-
cios bancarios alemanes han bajado. Los precios de
los grandes distribuidores griegos han permanecido
estables. Los productos vendidos por los grandes su-
permercados italianos sélo han aumentado un 0,5 por
100, y los precios de la ropa en Finlandia se han redu-
cido un 9,3 por 100.

Ambos conjuntos de argumentos, aunque posible-
mente ciertos los dos, apenas dicen nada sobre la in-
flacién en general. Los precios varian siempre —segun
las mercancias, segun los servicios, segln las localiza-
ciones—y es por esto por lo que las estadisticas sobre
inflacion utilizan grandes muestras de precios segun
sean los habitos consumistas publicos. No existen mo-
tivos para no creerlas. Y lo que dicen es que la inflacion
se mantiene estable en Europa, evolucionando alrede-
dor del 2 por 100.

Considerando las cifras de la inflacién en su globa-
lidad, los precios de los servicios suben un 3,6 por 100
anual, pero los precios de la energia descienden en un
porcentaje similar.

Lo que preocupa a las autoridades es que la per-
cepcion del publico del incremento de los precios se
ha alejado significativamente de la realidad por pri-
mera vez en una década. Esto podria conducir a reivin-
dicaciones salariales y a distorsionar el comporta-
miento de los consumidores porque algunos de éstos
apretaran sus cinturones, sintiéndose mas pobres de
lo que son, mientras que otros ahorrardn menos de lo
debido, pensando que los tipos de interés reales han
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bajado. Cualquiera de estas reacciones hace que las
decisiones sobre tipos de interés sean todavia mas difi-
ciles de lo que son porque no esté claro cuanto van a
durar.

Sin embargo, las autoridades, principalmente los
politicos, no son victimas inocentes de falsas aprecia-
ciones de las gentes de Eurolandia sobre precios.
Aquellos prometieron, en contra de casi todas las opi-
niones de los expertos, que los precios europeos con-
vergirian rapidamente a la baja después de la puesta
en marcha de los billetes y de las monedas en euros,
en la medida en que las diferencias de precios fueran
siendo mas transparentes. Algunos efectos benéficos
resultantes de una mayor competencia pueden espe-
rarse a largo plazo. Pero esto es todo. Por lo demas, los
politicos deben sufrir las reacciones de la desilusién
del publico.

La crisis financiera frena la recuperacion

(Laurence Caramel y Serge Marti en Le Monde (Econo-
mig) de 3 de septiembre)

Todos los veranos, los lideres sindicales suelen
anunciar que, en el campo social, "el otofio sera ca-
liente". En el frente econdmico y financieros, no puede
dejar de admitirse, en este periodo de vuelta al trabajo,
tras la pausa estival, que los nubarrones negros se
acumulan. Después de una breve reactivacion, las bol-
sas mundiales han reemprendido el descenso, acen-
tuando la transferencia masiva de las sumas invertidas
en acciones hacia el ahorro liquido o hacia valores de
renta fija, con el consiguiente riesgo de que se forme
una burbuja de obligaciones. Al endeudamiento preo-
cupante de las empresas, resultado de la quiebra de la
alta tecnologia y de la carrera desenfrenada hacia la ta-
lla superior caracteristica de los "afios locos", se le
unen los descalabros de los déficit publicos, tantos en
Estados Unidos como en Europa (Alemania, Francia,
Italia, Portugal), donde ponen en entredicho la validez
y la utilidad del pacto para la estabilidad y el creci-
miento.

De repente, aparecen y se multiplican las sefiales
de alerta. El Banco Central Europeo reconoce, por
boca de su economista jefe, Otmar Issing, que "la espe-
rada acentuacion del crecimiento no se ha producido”,
y que en Estados Unidos se ve resurgir laimagen de lo
que alli llaman el double dip, esto es, de unarecaida en
la recesién después de un principio de insuficiente re-
cuperacion.

Nunca se insistird como es debido en la particulari-
dad de la situacion presente, en que las tres principa-
les zonas de produccién y de intercambios (Estados
Unidos, Europa y Japén) viven el mismo ciclo, lo que
dificulta, o imposibilita, que una o dos de las zonas
acuda en ayuda de la tercera. Todo ello coincidiendo
con una fase en la que responsables empresariales,
analistas financieros, auditorias, bancos de negocios,
etc., culpables o sospechosos de actuaciones delicti-
vas se ven acusados de minar los fundamentos del li-
beralismo y de debilitar la confianza.

Y aunque el capitalismo mismo no sea condenado
globalmente, si lo es una de sus principales ramas, el
capitalismo financiero a ultranza. "La capacidad que
muestren, o no, los responsables monetarios para rea-
nudar el crecimiento seré un verdadero test para juzgar
la eficacia del capitalismo financiero", ha dicho André
Orléan, director de investigacidén del CNRS. Son los dl-
timos quince anos de desregulacion financiera los que
estan en juicio.

El hundimiento general de los mercados bursatiles
y los riesgos colaterales que supone para la recupera-
cion, obligan a un inventario: el de la "financierizacion®
de la economia iniciada por el mundo anglosajén en
los afos 1980; el de los mercados-rey, a los que, en
nombre de una supuesta eficacia, debia perdonérseles
tanto los excesos como los escéndalos; el de los espe-
jismos de una nueva economia que se creia definitiva-
mente liberada de los ciclos. Es la resaca después de
la embriaguez. Todo ello en el contexto internacional
de una inestabilidad excepcional, en visperas del ani-
versario del 11 de septiembre y con el fondo de lalucha
contra el terrorismo, ahora de permanente actualidad.

Se evoca el espectro de una deflacion cuya causa
no seria una contraccion de la demanda sino una con-
secuencia directa de la caida de los precios de los acti-
vos financieros. Una situacion "a la japonesa", en fin,
que habia sido ocultada pero que hoy vuelve a la su-
perficie. Incluso la Reserva Federal norteamericana ha
pensado ya en la estrategia que adoptaria si se encon-
trara, como Jap6n a principios de los afos 1990. a las
puertas del infierno monetario. En realidad, son nume-
rosas las similitudes que se observan. Por el momento,
sin embargo, no parece que el peligro sea inmediato.
En Japdn, la caida del mercado inmobiliario fue vio-
lenta algunos meses después de la caida de la bolsa.
Nada de esto se observa en Estados Unidos. Sobre
todo, el sistema bancario de Norteamérica esta mucho
mas capitalizado.

Sin embargo, cuando el barco cabecea, la mirada
se dirige atn hacia Alan Greenspan.. Pero por haber
elegido retrasar todo lo posible una purga de los mer-
cados bursétiles que se esta produciendo en forma de
catastrofe, el presidente de la Reserva Federal se en-
cuentra ahora con uncs margenes de maniobra muy
reducidos. Cuando eltipo de interés se sitlaenel 1,75
por 100, un banco central no dispone ya de muchos
cartuchos para dopar la actividad. No cabe hacer otra
cosa que cruzar los dedos para que vuelva la con-
fianza.

La situaciéon ha cambiado en EE.UU.

(Financial Times de 10 de agosto. Editorial)

Al principio se creyé que la evolucién de la econo-
mia norteamericana iba a adoptar la forma de una "V".
Sin apenas recesion, mas tarde se pensd que tomaria
la forma de una "U" de escasa base, creyendo que,
desde luego, habria recesién, pero que ésta seria
breve. Posteriormente se recurrié a una "L", e incluso a
una "W', aludiendo a una segunda recesion.
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Sea como fuere, las palabras de John Maynard
Keynes han vuelto a tener sentido: "Cuando los hechos
cambian", se dice que le dijo a un critico, "yo cambio mi
manera de pensar. Qué hace Vd.?".

La revisidon de los datos, el mes pasado, ha su-
puesto escribir de nuevo la historia de la economia de
Estados Unidos. Esta crecié aproximadamente a una
tasa anual del 3 por 100 en la primera mitad del afio en
curso, no del 4 por 100 esperado. Peor atin, el creci-
miento en el 2000 fue menor de lo que se habia dicho, y
la recesion del afo pasado no fue tan corta, ni tan
suave, como se quiso creer. Ayer, estas revisiones de
las cifras de preduccién norteamericana se tradujeron
en un revisidon de las cifras de aumento de la productivi-
dad. En 2001, ésta no crecidé un 1,9 por 100, sino, ape-
nas, un 1 por 100. Y en 2000, |a productividad no subi6
el 3,3 por 100 previamente anunciado, sino latasa mas
modesta del 2,9 por 100.

Como resultado de todo ello, el 3,5 por 100 de cre-
cimiento para 2002 que anuncié, no mas lejos de me-
diados de julio, Alan Greenspan, no se ve como puede
ser alcanzado. Hace pocos dias, el FM[ hizo saber que
reduciria las previsiones sobre Estados Unidos en su
préximo informe.

La revisién de opiniones no se limita a Norteamé-
rica. En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra dijo que
el descenso del mercado de valores afectaria negativa-
mente al crecimiento durante los dos proximos afos. E
incluso el Banco Central Europeo parece preocuparse
menos por la inflacién.

Desgraciadamente, no deberia sorprender que
tantas autoridades econdmicas se hayan visto obliga-
das a cambiar de opinion, toda vez que existe una cir-
cunstancia en la economia que se pone de manifiesto
en la incertidumbre actual: las economias desarrolla-
das deben acomodarse a los pasados excesos.

En Estados Unidos y Europa tuvo lugar una gran
expansion de la inversién empresarial —principal-
mente en industrias de alta tecnologia— que se pro-
dujo junto con la euforia de los afos 1990. Pero ahora
resulta claro que una gran parte del dinero invertido en-
tonces fue dinero perdido. Los excesos inversores fue-
ron acompanados de una gran expansion del consumo
en Gran Bretana y Estados Unidos, dejando las econo-
mias familiares en un estado de extrema vulnerabilidad
ante acontecimientos imprevistos. El valor del délar to-
davia desafia a la 16gica y a la gravedad. Y en Japén,
los efectos del ciclo de los afos 1980 todavia obstaculi-
zan la buena marcha de la economia.

Mirando al pasado con cierta perspectiva, es facil
atribuir los excesos a los errores de la politica moneta-
ria. Los bancos centrales, felices por el éxito de las poli-
ticas contra la inflacién, se olvidaron de los posibles
desequilibrios ocasionados por otras causas.

Pero esos errores son algo del pasado y no pue-
den ser rectificados. La tarea, ahora, es gestionar una
economia con un precedente de excesos (post-excess
econony).

El realismo es imperativo. Las perspectivas de la

demanda, en especial en Estados Unidos, son débiles.
La inflacién no constituye amenaza alguna. En reali-
dad, una subida moderada de los precios globales po-
dria facilitar las transiciones necesarias.

Los consumidores norteamericanos permanecen a
la expectativay no es probable que se muestren mas ac-
tivos a corto plazo. Y las revisiones a |la baja de los pasa-
dos resultados econdmicos de Norteamérica no permi-
ten pensar en la liquidacién de las deudas presentes.

Tampoco es probable que la inversion contribuya a
la expansidn, dada la reducida capacidad de la econo-
mia y el nuevo conservadurismo de los gerentes. Cabe
la eventualidad de una futura expansién fiscal, pero su
alcance es limitado, debido a los incrementos del
gasto y a los recortes de impuestos. Por consiguiente,
la Ginica esperanza de un incremento de la demanda,
en Estados Unidos, es un aumento apreciable de las
exportaciones promovido por la baja del délar, Las mis-
mas conclusiones sirven para [a economia del Reino
Unido, si bien alli los excesos fueron algo menores.

En la zona euro, el panorama es algo mas claro. Su
economia sufre, la inflacién disminuye répidamente y
los consumidores no se muestran tan precavidos. El
BCE, por lo tanto, tiene la posibilidad, aunque no aun la
voluntad, de bajar los tipos de interés. Esto es lo que
debe hacer si el délar sigue depreciandose.

El panorama econémico se ha oscurecido. Esto no
significa que otra recesion sea inevitable. Pero los he-
chos han cambiado y la politica econémica ha de estar
preparada para reaccionar.

Greenspan elude sus responsabilidades

(Paul Krugman, en The New York Times — Herald Tribune
de 4 de septiembre)

Unavez, afos antes del desplome del comunismo,
lei algo sobre una conferencia sobre planificacién eco-
némica éptima. El delegado soviético declaraba que
su departamento de planificacién hacia siempre lo que
mejor podia dadas las circunstancias. De ahi que la
planificacion soviética fuera siempre la éptima.

El hombre del Gosplan se habria entendido bien
con Alan Greenspan. Este elude cualquier responsabi-
lidad por la inmensa burbuja del mercado de valores
gue se formd bajo su mirada. Su politica fue la correcta,
ha dicho, porque hizo lo mejor que pudo.

En un discurso de la semana pasada, Greenspan
ofrecid dos excusas. Primero pretendié que no fue ab-
solutamente claro, ni siquiera durante la locura alcista
de 1999, que algo no andaba bien. "Era muy dificil iden-
tificar con precision una burbuja antes de que se pro-
dujera lo que se produjo, esto es, cuando su estallido
confirmé su existencia". Segundo, pretendié también
que, en cualquier caso, el Consejo de la Reserva Fede-
ral no podia haber hecho nada. "¢Existe alguna politica
que pueda por lo menos limitar el volumen de una bur-
buja y, con ello, sus consecuencias destructoras?". La
respuesta parece ser negativa.
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No fui el Gnico en encontrar dicho discurso desa-
gradablemente evasivo. Como hizo observar Financial
Times, las autoridades monetarias deben actuar siem-
pre con una informacion limitada. "La carga de la
prueba, en el caso de un banco central, no debe ser
una certidumbre absoluta".

El editorial de FT les recordaba también a los lecto-
res que mientras Greenspan se presenta hoy como un
esceéptico sin poderes durante los afos que durd la
burbuja, en su momento fue considerado por muchos
como un animador (cheerleader). El presidente de la
Reserva Federal pudo muy bien haber contribuido a la
explosién de la exuberancia, a tltimos de los afios 90,
con sus crecientes expresiones de optimismo.

Por lo demas, parece obvio que Greenspan, en
realidad, conocia la situacion mejor de lo que pre-
tende. En septiembre de 1996, en una reunién del Fe-
deral Open Market Committee, les dijo a sus colegas:
"Reconozco que existe en la bolsa un problema en
forma de burbuja". Y tenia la solucién: "Disponemos de
la posibilidad de incrementar las exigencias por lo que
a margenes (margins) se refiere. Les garantizo que si
desean acabar con la burbuja, cualquiera que sea su
naturaleza, con lo dicho bastara para hacerla desapa-
recer".

Sin embargo, el caso es que Greenspan no incre-
mentd nunca las exigencias sobre margenes, es decir,
no requirié que los inversores utilizaran mas dinero me-
télico en la compra de acciones. De hecho, salvo pro-
nunciar un discurso sobre exuberancia irracional, que
fue seguido por una pequefa subida del tipo de los
fondos federales, Greenspan no hizo absolutamente
nada. Greenspan ha dicho ahora que no pudo hacer
nada mas; épero como |o sabe si nunca lo intentd?

Uno sospecha que lo que realmente ocurrid fue
que a principios de 1997 Greenspan descubrié que sus
eventuales intentos de deshinchar la naciente burbuja
enfurecieron a los inversores, con lo que perdié los pa-
peles.

Peor aun. Greenspan empezé entonces a pronun-
ciar discursos mas euféricos sobre las maravillas de la
Nueva Economia. Por supuesto, Greenspan debié sa-
ber que tales discursos eran interpretados por los in-
versores como una sefial de que los precios en alza de
las acciones estaban, desde luego, justificados. Sea
como fuere, lo mas importante de la actitud defensiva
de Greenspan no es lo que dice del pasado, sino lo que
supone para el futuro. Vean, vean: Greenspan es el
Unico gestor de la economia de que dispone Estados
Unidos.

La politica fiscal no est4 sobre la mesa, en parte,
porque los déficit a largo plazo empeoraron a causa de
los malos consejos de Greenspan. Resulta divertido
pensar que un hombre que no estuvo seguro de que el
Nasdaq 5000 era una burbuja, creyera en cambio que
proyecciones de superavit de 10 afios eran lo suficien-
temente fiables como para justificar una importante re-
duccién de impuestos.

En cualquier caso, una actuacién en materia fiscal
es excluida por el oportunismo de la administracién

Bush. Cualquier propuesta de estimulos econémicos a
corto plazo se transforma en intentos de llevar a cabo
recortes permanentes de impuestos para las empresas
y para los ricos. De lo que resulta que si la recupera-
cién sigue perdiendo fuerza, debera ser la Reserva Fe-
deral la que se resuelva la situacion.

Sinembargo, las palabras de Greenspan refuerzan
mi ya vieja preocupacion: que las autoridades de la Re-
serva Federal responderan a la persistente debilidad
econémica, no activamente, sino con excusas.

Hemos visto el proceso claramente en Japén. Pri-
mero, los altos cargos del Banco de Japén negaron te-
ner responsabilidad alguna en la lucha contra la crisis
econdmica. Su obligacién era s6lo mantener la estabi-
lidad de los precios. Més tarde, cuando la inflacién dio
paso a la deflacién, incluso la estabilidad de los pre-
cios dejo de ser de su incumbencia.

En otras palabras, en vez de arriesgarse inten-
tando resolver los problemas de Japén, con la posibili-
dad de fracasar, el banco central ha redefinido repeti-
damente su misién, de forma que no tiene porqué in-
tentarlo.

Nunca pensé que la Reserva Federal cayera en pa-
recida posicion. Pero después de escuchar cémo
Greenspan explicaba por qué no podia y no debia, em-
piezo a maravillarme.

La burbuja de Greenspan

(The Economist, 7 de septiembre. Editorial)

Desde principios de 1998, The Economist sostuvo
que [a Reserva Federal debia contraer la politica mone-
taria para permitir que saliera un poco de aire de la bur-
buja econdmica y financiera de Estados Unidos. Este
punto de vista nos gand pocos amigos en Norteamé-
rica. La mayoria de los comentaristas incluso negaron
que existiera la burbuja. Sin embargo, la mayor parte
estan hoy de acuerdo en que fue tal vez la mayor bur-
buja financiera de la historia norteamericana. También
se ha producido el mayor estallido , con casi 7 mil billo-
nes de dolares de valor perdido, en el precio de las ac-
ciones, desde el comienzo del afio 2000. Mas, como
porcentaje del PIB, que después del crash de 1929,
Como sea que los desequilibrios creados por esa bur-
buja siguen entorpeciendo la recuperacién ds la eco-
nomia norteamericana, muchos son los que empiezan
a senalar con el dedo a la Reserva Federal como posi-
ble culpable del desastre.

Tales criticas provocaron, la semana pasada, que
Alan Greenspan saliera en defensa de su actuacion.
Greenspan dijo que los bancos centrales no pueden
utilizar los tipos de interés para pinchar las burbujas en
su inicio, porque no hay manera de saber si la inci-
piente burbuja crecerd o no en volumen. Por otra parte,
una subida de los tipos destinada a pinchar la burbuja
puede conducir la economia a una recesién.

Desde luego, es muy dificil tratar con burbujas,
pero Greenspan exagera su caso. Incertidumbre no
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deberia significar inaccidn: los bancos centrales no de-
jan de enfrentarse con la inflacién porque no estén se-
guros de la gravedad que alcanzard ésta. Y si pin-
chando la burbuja un banco central provoca una rece-
sién, esto puede ser mejor que la alternativa de dejar
gue los desequilibrios financieros empeoren, creando
el espectro de una recesién mas profunda cuando la
burbuja, mas adelante, llega a estallar. Cuanto més
dure la fiesta, en una palabra, peor seréa la resaca.

La tarea de un banco central no es sélo evitar la in-
flacién, sino también eliminar la amenazas contra la es-
tabilidad econémica y financiera. Los bancos centrales
no deben establecer objetivos por lo que se refiere a
los precios de las acciones. Pero una pronunciada sub-
ida de los precios de éstas, acompafada de un fuerte
incremento de los créditos, deberia disparar la alarma.
Un gran endeudamiento deja a las firmas y a los indivi-
duos peligrosamente expuestos: cuando los precios
de las acciones colapsan, el valor nominal de sus deu-
das permanece fijo, creando problemas severos en los
bancos de aquellos, como Japén ha venido descu-
briendo con dolor desde 1990.

Habria sido mejor si la Reserva Federal hubiera
aumentado los tipos de interés antes, a tltimos de los
afos 1990, para cortar el alza de la bolsa. Sin em-
bargo, su equivocacion fue comprensible, porque los
bancos centrales no tienen por misién las burbujas
originadas por las subidas de los precios de las accio-
nes. La triste verdad es que las burbujas son popula-
res. El publico contempla la inflacién de los precios de
bienes y servicios como algo malo, pero considera
buenas las subidas de los precios de las propiedades
y de las acciones. La independencia de los bancos
centrales acaba ahi. Sila Reserva Federal hubiera ele-
vado los tipos de interés cuando la inflacién era bajay
hubiera conseguido contener el mercado de valores,
recortando asi la riqueza del 50 por 100 de los nortea-
mericanos que poseen acciones, el Congreso podria
haberse sentido tentado de reducir el poder de la Re-
serva Federal. No puede sorprender que los bancos
centrales prefieren dejar que las burbujas crezcan
cuando el momento es propicio. Pero si, como resul-
tado del estallido de la burbuja, Estados Unidos sufre
varios afnos de limitado crecimiento, o peor aln, es
normal que los bancos centrales lo piensen dos ve-
ces.

Una equivocacion menos perdonable fue que
Greenspan actuara como una especie de animador
(cheerleader) de la "nueva economia". Incluso en el
caso de que alguna parte del incremento de la pro-
ductividad fuera real, su entusiasmo contribuy6 a la
euforia de los inversores. Estos se aprovecharon de
todos los comentarios de Greenspan para justificar su
entusiasmo, pensando en los futuros beneficios.
Greenspan estuvo entre los primeros en advertir la
presencia de un burbuja en 1996, llamando la aten-
cién sobre la "exuberancia irracional" del mercado.
Qué lastima que no pusiera la politica monetaria de
Norteamérica en el lugar donde, momentaneamente,
tuvo su boca.

El deslucido legado de Greenspan

(Financial Times de 14 de septiembre. Editorial)

A primera vista, la economia de Estados Unidos
parece ir viento en popa. Por ejemplo, las cifras de ven-
tas al por menor publicadas ayer mostraron un 0”8 por
100 de aumento en agosto. Pero los inversores estan
inquietos, y los productores, insatisfechos. Y lo mas
importante es que todo el mundo sabe ya que la expan-
sion de finales de los anos 1990 no fue tan buena como
se dijo en su momento. La continuidad del prometedor
consumo ofrece, en las presentes circunstancias, se-
rias dudas. Es posible un estancamiento prolongado, y
asimismo lo es un retraimiento de los consumidores, si
éstos caen en la cuenta de que se endeudaron y gasta-
ron mas de lo que aconsejaba la prudencia.

Cuando las expectativas son decepcionantes, lo
mas natural es buscar a alguien a quien criticar. En el
primer lugar de la lista figura Alan Greenspan, presi-
dente de la Reserva Federal. Los cargos contra
Greenspan son simples: permitié la formacién de una
burbuja en el mercado de valores alimentada por la
deuda, el estallido de la cual amenaza con provocar
una situacion de persistente debilidad de la economia.
Greenspan rechaza las acusaciones: no fue posible
apreciar la existencia de la burbuja —dice— hasta que
ésta estalld; y aungue se hubieran aumentado los tipos
de interés para frenar la subida del precio de las accio-
nes, los males resultantes habrian sido peores que los
problemas que se crearon.

Ningun tribunal razonable podria pronunciar un ve-
redicto inmediato. Primero, las decisiones de la politica
monetaria son adoptadas bajo incertidumbre, sobre la
base de la mejor informacién disponible en el mo-
mento de actuar. Lo que se piensa después de los he-
chos tiene escaso valor. Segundo, los numerosos mati-
ces que Greenspan ha solido introducir en sus discur-
50s no son siempre de facil interpretacion. Tercero, el
resultado final del estallido de la burbuja de activos fi-
nancieros no se conoce aun, y puede que no se co-
nozca con claridad durante afos. Cuarto, es imposible
decir qué hubiera ocurrido si se hubieran seguido poli-
ticas alternativas.

Pero esas dificultades no son insuperables. Pri-
mero, las pruebas contradicen la defensa de Greens-
pan. Las transcripciones mas recientes del Federal
Open Market Committee en 1996 muestran que el pre-
sidente de la Reserva Federal estaba contento de ha-
blar de burbujas, y de las maneras de pincharlas, en
septiembre de 1996. Segundo, Greenspan perdi6 de
vista lo que es probablemente el mas importante con-
cepto en la actividad de los bancos centrales: la pre-
caucién (caution). A partir de una referencia a la “exu-
berancia irracional” en 1996, su entusiasmo creci6
hasta que, en 2000, hablaba regularmente de una
*aceleracién de la innovacién que se produce una sola
vez en un siglo” y de “un periodo esencial en la historia
de la economia norteamericana”, en el que “no veo
nada que sugiera que esas oportunidades (la gran me-
jora de la productividad que promueve las inversiones)
dejaran de existir en la medida en que se pueda pre-
ver". Esto fue perjudicial porque, a medida que la bur-
buja se hinchaba, los mercados se iban sintiendo mas
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y més seguros oyendo tan infrecuentes palabras de
Greenspan.

Tercero, Greenspan protesta demasiado. Pueden
esperarse errores en los pronosticos, por lo que juicios
hechos con base en pruebas inciertas serén a veces
equivocados. Pero Greenspan no admite en absoluto
errores en su actuacion. Deberfa aprender que la admi-
sién de equivocaciones reforzaria su credibilidad, y no
al contrario.

Adaptando una de sus recientes frases mas me-
morables, podria decirse que Greenspan sufrid una
"adulacion infecciosa" a lo largo de los pasados afos.
Ahora debe esforzarse por salvar su reputacién.

"D" de deflacion

(The Economist de 14-20 de septiembre)

La economia global sigue sin vigor. Sin embargo,
la mayoria de los economistas y de las autoridades no
esperan una segunda recesién inmediata, ni en Esta-
dos Unidos ni en otras partes. En cualquier caso, esta
posicién no tiene en cuenta una cuestién importante:
incluso en el caso de que las economias sigan cre-
ciendo a lo largo del préximo afo, el crecimiento
puede gue no sea lo bastante fuerte para evitar la apari-
cion de la deflacién —caidas de precios— en varios
paises.

La economia de Norteamérica sigue ofreciendo se-
fiales mixtas. La inversién sigue débil, después de ba-
jar durante siete meses consecutivos: la caida conti-
nuada mas larga después de la segunda guerra mun-
dial. Pero los optimistas centran sus esperanzas en el
consumidor norteamericano, que sigue gastando (y
endeudandose) sin consideracién. éPor cuénto
tiempo? A primera vista, el descenso del paro en Esta-
dos Unidos del 5,9 al 5,7 por 100 parece una buena no-
ticia. Pero la tasa de desempleo, basada en encuestas
familiares, es extremadamente volatil. Las cifras sobre
las néminas, mucho mas seguras, muestran que el
mercado laboral de Norteamérica sigue siendo débil.
El empleo permanecié inalterado en julio y agosto.
Esta debilidad, unida a los menores precios de las ac-
ciones, ha afectado ya a la confianza de los consumi-
dores.

Después de cuatro trimestres consecutivos de
descenso, el PIB de Japén aumentd mas que el de
Estados Unidos en el segundo trimestre, un 2,6 por 100
(tasa anual). Pero su economia permanece fragil. Las
ventas al por menor descendieron un 4,8 por 100 en el
ano terminado en julio, y la deflacién sigue sin varia-
cidén. Los salarios medios bajaron un 5,6 por 100 a lo
largo del mismo periodo, en la medida en que dismi-
nuian las pagas extra.

Con Japon todavia débil y Estados Unidos experi-
mentando una recuperacién sin fuerza, podria espe-
rarse que Europa corriera en auxilio de las otras gran-
des zonas. Ni pensarlo. El &rea euro también ha desilu-
sionado este afo. No sélo crecié el PIB un escudlido
1,4 por 100 anual en el segundo semestre sino que mu-

cho de esto procedio de unas exportaciones netas: la
demanda interna fue débil. Las perspectivas para el ter-
cer trimestre no son mejores, mas bien lo contrario. En
el &rea euro, la demanda se ve contraida por una mo-
neda més fuerte, asf como por la caida del precio de las
acciones. Muchos pronosticadores han revisado sus
predicciones de crecimiento para 2002, dejandolas re-
ducidas por debajo del 1 por 100.

Una nueva recesion (double dip) en Estados Uni-
dos —asi como, por supuesto, en la misma Alemania—
es ciertamente posible. Pero una evolucién mas proba-
ble es que Norteamérica sufra varios afios de creci-
miento inferior a la tendencia, mientras se recuperan
desequilibrios de la economia tales como la excesiva
deuday el insuficiente ahorro. Un par de afos de creci-
miento modesto, con tal que fuera positivo, no estaria
mal. Pero esto no tiene en cuenta la diferencia entre el
PIB real y el potencial.

Contrariamente a la opinién popular, la inflacién no
siempre aumenta cuando la economia crece, ni dismi-
nuye cuando el crecimiento se reduce. En realidad, el
curso de la inflacién depende en buena parte de la
magnitud de aquella diferencia (entre PIB real y PIB po-
tencial, o output gap). Si el nivel del PIB est4 por debajo
del potencial (lo que significa que hay capacidad no
utilizada), la inflacion puede bajar mas y mas, incluso si
la economia crece a buen ritmo, hasta que el PIB
vuelve a subir hasta alcanzar el nivel potencial y se eli-
mina dicha diferencia. Pero si el crecimiento de Esta-
dos Unidos permanece por debajo del potencial (que
es del 3-3,5 por 100, segun la mayoria de los econo-
mistas), la citada diferencia se ensanchard, presio-
nando todavia mas a la baja sobre los precios.

Después de la recesién de 1990-91, la diferencia
en Norteamérica entre el PIB real y el potencial fue to-
davia apreciablemente negativa hasta 1993, y la infla-
cién bajo del 5 al 2,5 por 100. Hoy, la tasa de inflacién
de los precios al consumo es sélo del 1,5 por 100, y el
deflactor del PIB aumenta sélo un 1 por 100. Una re-
duccion similar a la experimentada en 1990-91 Io lleva-
ria a territorio deflacionista. De hecho, seguin algunos
expertos, la América de los negocios (corporate) vive
ya en deflacién. El deflactor de precios implicito del
sector no financiero (servicios e industria) bajé un 0,6
por 100 en el afio que terming en el segundo semestre,
la primera caida desde la segunda guerra mundial.

El riesgo de deflacién en el area euro en su con-
junto sigue siendo mucho menor. La inflacion se halla
todavia por encima del 2 por 100. Pero la tasa de infla-
cion de Alemania es sélo del 1 por 100, y podria bajar a
lo largo del préximo afio, en la medida en que un mayor
crecimiento da lugar a que su output gap se expanda
mas que en otras partes. Incluso suponiendo que la
politica monetaria del Banco Central Europeo es la co-
rrecta para el érea euro en su totalidad, es demasiado
contractiva para Alemania sola.

Como resultado, existe el riesgo de que, antes de
finales de 2003, las tres mayores economias del
mundo rico —Estados Unidos, Japén y Alemania—
puedan tener tasas de inflacion negativas. Una fuerte
subida de los precios del petroleo como consecuen-
cia de un ataque norteamericano contra Irak podria,
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desde luego, incrementar la inflacion. Pero el impacto
a mas largo plazo de una subida de los precios del pe-
trdleo seria deflacionista, no inflacionista. Unos pre-
cios del petréleo mas elevados actian como un im-
puesto que frena el crecimiento, razén por la cual su
impacto a medio plazo seria un incremento del riesgo
de deflacion.

DeAnne Julius, un exmiembro del comité de poli-
tica monetaria del Banco de Inglaterra, dijo en un dis-
curso reciente que existe una probabilidad entre tres
de que se produzca un periodo deflacionista en las
principales economias entre el presente y 2005. Pero
hoy, muchos de los bancos centrales, familiarizados
con la creencia de que su misién es combatir la infla-
cion, olvidan el riesgo de posibles deflaciones.

Una deflacion es mucho mas danina que una infla-
¢ion. Los precios a la baja llevan a los consumidores a
aplazar el gasto con la expectativa de unos menores
precios el dia de mafana. También imposibilita el esta-
blecimiento de tipos de interés reales negativos en el
caso de que éstos sean necesarios para sacar a una
economia de una recesion. Lo méas peligroso de todo
es el coctel de deflacion y deuda.

Muchos bancos centrales parecen no darse
cuenta de que este ciclo econdmico es distinto de sus
antecesores. La recesion fue motivada no, como antes,
por una inflacién que se disparara, sino por el estallido
de una burbuja de los precios de los activos bursatiles.
Los economistas norteamericanos atribuyen la defla-
cion de Japdn a la incompetencia de sus autoridades
econdmicas. Algo hay de verdad en esto, pero la triste
realidad es que las economias "posburbuja" son propi-
cias de las deflaciones.

El pacto que divide

(Thomas Fuller, en Herald Tribune de 26 de septiembre)

La sorprendente decisién de la Comision Europea
de abandonar una fecha limite para equilibrar los pre-
supuestos ha dado lugar a severas criticas por parte de
los gobiernos europeos que han respetado sus com-
promisos presupuestarios.

La propuesta de retrasar tal limite hasta 2006 ha
agudizado la division entre los pesos pesados econé-
micos —Francia, Alemania e ltalia, todos con grandes
déficit— y las economias de menor peso, la mayoria de
ias cuales ha conseguido eludir o eliminar los déficit.

El ministro de Hacienda belga dijo que el relaja-
miento fiscal podria erosionar la credibilidad del Pacto
para la Estabilidad y el Desarrollo, el acuerdo que
apuntala al euro.

Si los paises con las mayores economias siguen
sin equilibrar sus presupuestos, dijo también dicho mi-
nistro, "no sélo pondriamos en peligro el pacto sino
también la legitima confianza de los inversores y de los
consumidores en la evoluciéon de la Uniéon Europea”.
También Holanda y Austria subrayaron la necesidad de
una disciplina fiscal.

"Un sistema con dos clases, una integrada por los
grandes Estados sin disciplina fiscal y otra por Estados
més pequefios que si respetan tal disciplina no podria
ser aceptado”, declard el ministro de Hacienda aus-
triaco.

Para los inversores y las 300 millones de europeos
que han utilizado euros en billetes y monedas desde
enero, la confrontacién subraya la fragilidad de los fun-
damentos de la moneda Unica.

La fecha limite establecida para alcanzar el equili-
brio de los presupuestos fue fijada inicialmente para el
ano en curso. Mas tarde fue aplazada hasta 2004, y
ahora corre el riesgo de ser nuevamente retrasada,
esta vez hasta 20086.

"Prevengo contra el debilitamiento del pacto para
la estabilidad, y creo que seria perjudicial para la credi-
bilidad de la Unién Monetaria". Asi se expresaba re-
cientemente el gobernador del banco central aus-
triaco.

Con unas perspectivas de crecimiento en Europa
mas bien sombrias, no es de esperar que la disputa so-
bre los déficit presupuestarios termine pronto, y lo mas
probable es que las discusiones en curso se extiendan
hasta alcanzar la manera cémo la UE distribuira el po-
der entre sus instituciones y entre los Estados miem-
bros.

El problema del reparto de poder entre paises
grandes y pequefios ha sido una cuestién muy deba-
tida en la Convencion para el Futuro de Europa que en
la actualidad intenta redactar un proyecto de constitu-
cion para la Unién.

Si la actual discusion puede servir de guia, se
puede pensar que los paises grandes se llevaran la
parte del ledn. La decisidn de la Comisién Europea de
dar satisfaccion a Francia, Alemania e ltalia, esta se-
mana, a proposito del aplazamiento de |a fecha limite
para el equilibrio presupuestario, ha sido interpretada
como una sefal clara de la influencia que estas tres po-
tencias tienen en la politica de la zona euro. Juntas, re-
presentan alrededor de las tres cuartas partes de la
economia del area.

En una sefal adicional del poder de dichos tres
paises, la Gomision propuso que la definicién de pre-
supuesto equilibrado dependa de factores "ciclicos", lo
gue significa, en lo esencial, que un pais con un presu-
puesto deficitario pueda ser absuelto si su economia
pasa por un mal momento.

Un ministro francés calificé la decisién de la Comi-
sién de aplazar la fecha limite para presentar un presu-
puesto equilibrado camo “un éxito para la diplomacia
francesa, toda vez que fue este pais el que obtuvo la
comprension de Bruselas”.

Pero el caso es que incluso el limite de 2006 puede
ser puesto en duda. Francia dio a conocer ayer cifras
que muestran un déficit estatal, en 2006, de 0,5-1,0 por
100 del total de la economia.

Como una sefal de lo delicado del problema, la
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propuesta de la Comision fue distribuida entre los pe-
riodistas en el Gltimo momento disponible, sin haber
sido incluida en el orden del dia de reunién de la
misma.

El nuevo pacto

(Le Monde de 26 de septiembre. Editorial)

La Comisidn Europea dio la sorpresa al anunciar, el
martes 24 de septiembre, que renunciaba a exigir una
vuelta al equilibrio de las finanzas publicas de los Esta-
dos miembros en 2004, retrasando esta fecha hasta
2006. Al dia siguiente de las elecciones alemanas y en
visperas de la presentacion del presupuesto de 2003
por el primer ministro francés, esa propuesta de Pedro
Solbes, el comisario de asuntos econdémicos y moneta-
rios, apoyado por el presidente Romando Prodi, tiene
un doble mérito: flexibiliza el Pacto para la Estabilidad y
el Desarrollo teniendo en cuenta la mala situacion de la
coyuntura de los Quince, pero manteniendo el objetivo
de fondo de imponer a los Estados una gestién que
preste atencién al "equilibrio estructural.

El pacto establece la disciplina colectiva requerida
por la creacién del euro, disciplina necesaria para evi-
tar que los Estados no se aprovechen (con unos bajos
tipos de interés) de la moneda comlin, sin pagar un
precio por ello (unos presupuestos equilibrados). El
pacto obliga a los Estados a no permitir que sus déficit
presupuestarios sobrepasen el 3 por 100 del PIB. Con
un objetivo adicional: que sus cuentas estuvieran equi-
libradas en 2004. Numerosas criticas, procedentes so-
bre todo de los gobierncs francés e italiano, se habian
expresado los Ultimos meses contra el pacto, juzgado
como "demasiado rigido" porque no tenia en cuenta la
coyuntura. Un déficit puede resultarle (til a un go-
bierno para reactivar una economia que pierda vigor. Si
ocho paises miembros han conseguido un excedente
presupuestario a pesar de la crisis econémica en los ul-
timos dos anos, otros cuatro han incrementado sus dé-
ficit: Alemania, Francia, ltalia y Portugal.

Pedro Soibes ha tenido en cuenta la mala coyun-
tura. El crecimiento medio sera sélo del 1 por 100 en
Europa este ano, y del 2 por 100 en 2003. En estas cir-
cunstancias es imposible exigir presupuestos "verdes"
dentro de dos afos, por lo que se conceden dos afios
de gracia. Un plazo bienvenido que da un respiro a los
gobiernos, en especial al de Berlin, con una economia
enferma.

Pero el comisario Solbes, un socialista espafiol, ha
anadido habilmente dos codicilos a su propuesta. Se-
gun el primero, se mantendr4, cueste lo que cueste, el
limite de un déficit del 3 por 100 del PIB. Portugal, que
ha registrado un déficit del 4,1 por 100, deberé asi
adoptar las medidas econémicas adecuadas (cosa
que el nuevo gobierno de Lisboa ha hecho ya), pu-
diendo ser eventualmente sancionado. El segundo se
refiere a la reforma del pacto adelantando la obligacion
de reducir un 0,5 por 100 anual el déficit "estructural"
de los Estados, es decir, el que es independiente de la
coyuntura, con el fin de obtener excedentes en los
afos "gordos", susceptibles de proporcionar a los

Estados margenes de maniobra de relanzamiento key-
nesiano en los afos de vacas flacas.

Esta evolucién suaviza inteligentemente el pacto,
aunque obligando a los Estados ha llevar a cabo refor-
mas estructurales. Esos cambios no seran bien recibi-
dos en ltalia, pais que reclamaba una reforma radical, y
tampoco en Francia, cuya politica preocupa en Bruse-
las. En cambio, todo ello seré del agrado de Gerhard
Schrbder, quien, una vez reelegido, ha anunciado la
adopcién de medidas encaminadas a recuperar el
equilibrio.

Ligereza presupuestaria

(Le Monde de 1 de octubre, Editorial)

Francia trata con desconsideracién a sus conso-
cios europeos. Esto es lo que pone de relieve el pro-
yecto de presupuesto de Jean-Pierre Raffarin. Este
proyecto “muestra con claridad que el gobierno fran-
cés aplaza su proceso de saneamiento presupuesta-
rio", segun la acusacién del comisario econdmico y
monetario. Sin embargo, el caso es que, al decidir re-
trasar de 2004 a 2006 la fecha limite para presentar
unas finanzas equilibradas, la Comisién, la vispera de
la presentacion del proyecto de presupuesto francés,
habia dado a Paris un buen respiro. Como contrapar-
tida, Bruselas pedia que Francia redujera su déficit es-
tructural —el que no depende de la coyuntura— un 0,5
por 100 anual del PIB. Pera Bruselas constata hoy que
Paris no piensa respetar ninguna de esas reglas toda
vez que el equilibrio presupuestario no se prevé para
antes de 2007, sin que se constate ningln esfuerzo de
ajuste estructural en el proyecto para 2003.

Elrespeto alas reglas en el seno de la Unién Mone-
taria es fundamental. Europa no es un Estado federal,
por [0 que no existe un poder central fuerte capaz de
imponer las decisiones adoptadas colectivamente. Ei
que las incumple socava la construccion europea. El
listén del 3 por 100 de los déficit, juzgado como dema-
siado rigido por algunos economistas, fue impuesto
por Francia...

La actitud francesa da la razén a los paises peque-
fios. Estos estiman que hay una Europa de dos veloci-
dades: la de los grandes, que no respetan las reglas, y
la de los pequefios, forzados a cumplimentarlas. Los
esparioles, que han impuesto a su poblacién pesados
esfuerzos para acceder al euro y para alcanzar el equi-
librio de las finanzas publicas, estan furiosos, y no les
falta razén. Por su parte, los paises pequenos se sien-
ten tanto més disgustados cuanto que han estado ha-
ciendo sonar la campanilla de alarma desde mucho
tiempo atrds. Cuando ocho paises entre doce de la
zona euro tenian sus finanzas equilibradas, cuatro
—Francia, Alemania, ltalia y Portugal— preferian bajar
los impuestos o aumentar el gasto. El presidente de la
Comisién, Romano Prodi, estuvo recordando desde
enero que “las politicas equivocadas son general-
mente propias de los periodos de vacas gordas”.

En adelante, habra que reparar los dafios. Dos pai-
ses estan ya en ello, tras reconocer sus errores. El
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nuevo gobierno portugués administra a su pals un re-
medio de caballo. Por su parte, el ministro de Hacienda
aleman, Hans Eichel, prepara a sus conciudadanos
para una cura de austeridad. Francia no hace méas que
dar lecciones. Desde su llegada al ministerio, el minis-
tro de Hacienda, Francis Mer, denuncia el lado conta-
ble del pacto y propone darle una lectura mas inteli-
gente. Pero, éhace concordar el ministro sus palabras
y sus acciones cuando el proyecto para 2003 no in-
cluye ninguna reforma del Estado? Los consocios de
Francia no son tontos. La Comisién espera que novaa
ser la Unica que llame la atencién a los que incumplen
el pacto, y que los otros ministros de Hacienda le pedi-
ran también a Francis Mer una explicacion seria. Es lo
que deben hacer.

Francia: étampoco en 2006?

(Arnaud Leparmantier y Virginie Malingre, en Le Monde
de 28 de septiembre)

"Mi ferviente deseo es participar en el pacto parala
estabilidad, como lo piden las autoridades de Bruse-
las. Estas estan en lo cierto, pero contemplemos lo que
hace Francia. Francia, hoy, figura entre los que mas ha-
cen en defensa de los franceses, de Francia, pero tam-
bién de Europa". Jean.Pierre Raffarin parece quererse
rebelar contra las criticas extremadamente vivas que
Pedro Solbes acababa de dirigir a Francia a propésito
del proyecto de ley de finanzas para 2003.

Debe decirse que el comisario europeo encargado
de asuntos econdémicos y financieros no se habia mor-
dido la lengua: "La primera fuente de preocupacion es
la falta de una mejora clara de la posicion del déficit
presupuestario ajustado ciclicamente, que muestra
claramente que el gobierno francés aplaza su proceso
de saneamiento presupuestario”, habia dicho el comi-
sario. El proyecto de presupuesto para 2003, adoptado
por el consejo de ministros el 25 de septiembre, prevé
un déficit fiscal, en 2003, de 44,6 mm. de euros. Un dé-
ficit de esa magnitud se situaria, pues, al mismo nivel
que en 2002, cuando el gobierno apunta a un creci-

miento del 2,5 por 100 en 2003, lo que esta bien por en-
cima del de 2002 (1,2 por 100).

"La segunda fuente de preocupacion es que el
equilibrio del presupuesto no se alcanzara en 2006",
dijo también el comisario. En su programa plurianual
de finanzas publicas para el periodo 2004-2006, Fran-
cia no prevé una vuelta al equilibrio de sus cuentas en
2006. Sin embargo, el caso es que la Comisién Euro-
pea, teniendo en cuenta la existencia de una coyuntura
degradada, acaba de aplazar hasta 2006 la fecha en
gue los paises miembros deberan haber reabsorbido
sus déficit.

Se trataba con esto, sobre todo, de proporcionar
—en un contexto economico incierto— un soplo de
aire a Francia, a Alemania, a ltalia y a Portugal, que se
mostraban incapaces de respetar dicho objetivo, con
el riesgo de provocar la exasperacion de los paises que
han saneado sus finanzas publicas, en especial
Espanay Holanda. El programa a medio plazo de Fran-
cia, que trabaja sobre la base de déficit publicos del 0,5
por 100 del PIB si el crecimiento es del 3 por 100 anual
entre 2004 y 2006, y del 1 por 100 del PIB si el creci-
miento es del 2,5 por 100 (frente al 2,6 por 100 del PIB
hoy), irrit6 al comisario.

"Un elemento de preocupacién adicional es que un
déficit nominal, para 2003, del 2,6 por 100 del PIB
queda peligrosamente demasiado cerca del limite del
3 por 100 del PIB establecido por el pacto de estabili-
dad", remachd Solbes. No se trata en modo alguno de
superar dicho limite.

Para muchos observadores, esas criticas prece-
den sin duda a la formulacidn de una "advertencia pre-
ventiva", de la que Alemania se libré por poco en enero
de 2002. El pacto de estabilidad prevé que este proce-
dimiento sea utilizado cuando las cuentas de un
Estado se degraden, cuando su déficit se aproxime al 3
por 100 del PIB o cuando el pais cambie de politica. Pa-
ris reline estas tres condiciones. Lo cierto es que la vio-
lencia del comisario ante Francia sorprendid notable-
mente. Nunca la Comision habia criticado con tanta as-
pereza un proyecto de presupuesto.
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UNA VISION ECONOMICA DE LA CUMBRE DE JOHANESBURGO

Juan Luis Martinez Merino y Amelia Pérez Zabaleta(*)

Desde agosto de 2002, hablar de Johanes-
burgo tiene unas connotaciones especiales.
Estan relacionadas con el desarrollo sostenible,
y el medio ambiente es el protagonista. Este
concepto de desarrollo sostenible provoca en
los economistas muchos interrogantes acom-
panados de cierto escepticismo. Se conjugan
tres aspectos: el social, el medioambiental y el
economico. El economista lieva siglos ocupan-
dose de los aspectos sociales y, relativamente
menos, anos, de los medioambientales. No
obstante, el siglo XXI se aventura como el siglo
de la globalizacién, de la integracion y de la sos-
tenibilidad; y la Economia debe dar respuesta a
estos nuevos retos tanto a nivel microeconé-
mico, como en el &mbito nacional y en el inter-
nacional.

Presentamos, en primer lugar, la historia de
Johanesburgo para identificar los objetivos y re-
sultados de la tercera Cumbre Mundial sobre €l
Desarrollo Sostenible, celebrada en esta ciudad
del 28 de agosto al 3 de septiembre pasado.
Nos centraremos en la aportacién de la Unién
Europea (UE) en este campo, y finalizaremos
con la descripcién de la situacién actual del me-
dio ambiente y del desarrollo, aportando como
conclusiones los aspectos positivos de la Cum-
bre de Johanesburgo y los retos a los que nos
enfrentamos en este siglo.

1. La historia de Johaneshurgo

Desde la primera conferencia de Naciones

Unidas sobre el Medio Ambiente Humano, cele-
brada en Estocolmo en 1972, hasta la Cumbre
Mundial sobre Desarrollo Sostenible de Joha-
nesburgo en 2002, han transcurrido 30 afios en
los que el mundo ha mostrado su preocupacion
por la proteccidn de la Tierra, procurando inte-
grar y aglutinar los aspectos socioeconémicos
con los medioambientales. Ahora crecer soste-
nidamente implica no sélo mayor produccién y
disponibilidad de bienes a corto plazo, sino
ademds no mermar el capital medioambiental a
largo plazo, en suma, el incremento del bienes-
tar social. La Economia se enfrenta en este
campo a dos problemas. El primero, que los
paises desarrollados compartan el crecimiento
con los menos desarrollados y, el segundo, que
esta ligado a la proteccion del medio ambiente.

Por lo que se refiere al crecimiento, los pai-
ses desarrollados tienen claro su papel en el
mundo, sin embargo, la puesta en marcha de
politicas activas que erradiquen la pobreza no
esta exenta de problemas. En este sentido, son
importantes todas las acciones que se lleven a
cabo para coordinar esfuerzos en esa direccion.

El medio ambiente se ha transformado de un
factor limitativo del crecimiento a un elemento
que puede contribuir al mismo. Se esta incorpo-
rando en los procesos de toma de decision, en
el &mbito individual (en los comportamientos de
las familias, las empresas y el sector ptblico),
nacional e internacional, y se estan elaborando
modelos econbémicos que reflejan la nueva rea-
lidad. Pero integrar el medioc ambiente en los
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CUADRO 1
PRINCIPALES PROBLEMAS MEDIOAMBIENTALES MUNDIALES

Cambio climatico y efecto invernadero.

Pérdida de biodiversidad.

Disminucién concentracion de ozono en la estratosfera.
Modificacién de |2 composicion de nitrégeno.

Contaminacién atmosférica. Lluvia cida.

Erosidn, deforestacion y desertificacion.

Deshielo, contaminacion de mares y sobreexplotacion pesquera.
Generacién de residucs.

Fuente: PNUMA (2000).

modelos y politicas econdémicas implica, por
una parte, establecer indicadores que permitan
identificar las variables mas relevantes, tanto fi-
sicas como monetarias y, por otra parte, valorar
el medio ambiente, en términos de calidad y de
cantidad. Y éstos constituyen los primeros pro-
blemas a los que se estan enfrentando los eco-
nomistas. En los Ultimos arios, los economistas
estan realizando un esfuerzo considerable en la
contemplacién del medio ambiente y de los re-
cursos naturales como bienes econémicos. Los
problemas principales provienen de la valora-
cién de los mismos, el establecimiento de indi-
cadores sostenibles y la inclusidén de éstos en la
contabilidad nacional y en la empresarial.

La Cumbre de Johanesburgo supone una
etapa en el camino de las Naciones Unidas para
identificar al medio ambiente, no como un ele-
mento que limita el desarrollo econdmico, sino
como un elemento a integrar en él. Las cuestio-
nes medioambientales del cambio climatico, la
pérdida de biodiversidad, la disminucion de la
concentracion de ozono en la estratosfera, la
lluvia 4cida, la modificacién de la composicion
de nitrégeno en el agua y en suelo, la elevacién
del nivel del mar por el deshielo de los glaciares,
cambios en los comportamientos en los ciclos
de las lluvias, etc., se estan produciendo simul-
tdneamente y las alteraciones que producen es-
tan interrelacionadas y constituyen un conjunto
de tensiones multiples que afectan a la salud, a
los recursos hidricos, a sectores clave de la eco-
nomia como agricultura y turismo, y a los eco-
sistemas de la Tierra. Conocemos cada vez mas
y mejor que los dafnos medioambientales sue-
len ser funcién de determinadas condiciones
socioecondmicas y tecnoldgicas, por lo que exi-
gimos compromisos y acciones encaminadas a
una mejor gestién que sea compatible con un
crecimiento econdmico sostenible de ambito
mundial.

Johanesburgo tiene una historia, es la ter-
cera cumbre mundial que se celebra después
de las de Estocolmo (1972) y la de Rio de Ja-
neiro (1992). Cumbres que han sido completa-
das por dos conferencias mundiales sobre el
clima (1979, 1990), siete Conferencias de las
Partes sobre el cambio climéatico (COP), y pane-
les intergubernamentales que pretenden des-
pertar conciencias y arrojar luz a la humanidad
para cambiar el rumbo de los modelos seguidos
hasta ahora (Véanse cuadros 2, 3, 4 y 5).

Estos eventos han generado un sinnimero
de intenciones, informes, protocolos y acuer-
dos internacionales entre los que podemos des-
tacar, por su trascendencia, los siguientes: el in-
forme Nuestro Futuro Comdun, conocido como
Informe Brutland (1987), la Agenda 21(1992), y
el Protocolo de Kioto (1997).

En primer lugar, el Informe Brutland acufa
un concepto que constituye el objetivo social y
que supone un proceso de cambio en la elabo-
racion de las politicas econdmicas actuales, el
“desarrollo sostenible”. Este término se identi-
fica con el crecimiento econémico que asegura
la satisfaccién de las necesidades presentes
sin comprometer la capacidad de las genera-
ciones futuras de satisfacer las propias. Por
tanto, requiere tener en cuenta, de manera si-
multdnea e integradora, intereses sociales,
econdmicos y medioambientales, bajo la con-
sideracién de aspectos de justicia intra e inter-
generacional.

Por otra parte, la Agenda 21 constituye el ins-
trumento programatico que surgié de la Cum-
bre de la Tierra (Rio de Janeiro, 1992), y en la
que se plantearon los principales problemas del
modelo de desarrollo industrial: deterioro am-
biental y concentracién de la riqueza y la desi-
gualdad en el mundo, asi como las recomenda-
ciones para abordarlos, marcando objetivos y
prescribiendo acciones y condiciones institu-
cionales para su puesta en préctica.

Finalmente, el Protocolo de Kioto (1997) al-
canza su relevancia por ser la primera vez que
se acuerdan unos compromisos cuantificados y
fechados para la reduccién de emisién de ga-
ses precursores del efecto invernadero en el
ambito internacional (Véase cuadro 6 y el cua-
dro 7 con el reparto para la Unién Europea). Al
mismo tiempo, para contribuir a su cumpli-
miento, se establecen unos mecanismos e ins-
trumentos de flexibilidad: comercio de permisos
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CUADRO 2
CUMBRES MUNDIALES DE NACIONES UNIDAS
Arios Curnbres Naciones Unidas Resultados

1972 Conferencia Naciones Unidas sobre el Medio Ambien Creacion programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA).

te Humano {Estocalmo).

1992 Cumbre de la Tierra (Rfo de Janeiro). Declaracion de Rio, Agenda 21, Convenio sobre Diversidad Bioldgica, Con
vencidn sobre cambio climético y Principios de gestion y conservacicn de
los bosques.

2002 Cumbre Mundial sobre Desarrollo Sostenible (Johanes- Declaracion de principios y puesta en marcha del Plan de Accign iniciado

burgo). en Buenos Aires (1998).
CUADRO 3
CONFERENCIAS MUNDIALES SOBRE EL CLIMA
Aflos Conferencias mundiales sobre clima Resullados

1979 Primera Conferencia Mundial sobre el Clima Reconocimiento del problema del cambio climético

1990 Segunda Conferencia Mundial sobre el Clima Destaca los principios de equidad y precaucion en Ia lucha contra el cambio
climético.

Nota: Las Conferencias Mundiales sobre el Clima pretenden concienciar a los gobiernos a controlar y prever potenciales cambios en el clima provocados por el hombre, que
pudiesen resultar adversos al bienestar de la humanidad.

CUADRO 4
CONFERENCIAS DE LAS PARTES (COP)
Afios CcoP Resultados

1995 COP1. Berlin Mandato de Berlin con el que se inicia la preparacion del Protocolo de Kioto.

1996 COP2. Ginebra Negociacion de la ampliacién de los compromisos mas alla de 2000.

1997 COP3. Kioto Protocolo de Kioto, por el que se acuerdan compromises de reduccién de gases precursores del efecto inverna
dero. Se acuerdan, asimismo, compromisos de flexibilidad.

1998 COP4. Buenos Aires Plan de Accion de Buenos Aires. Negociacion de reglas de aplicacion del Protocolo de Kioto

1999 COPS5. Bonn Compromiso de la UE para aprobar el Protacolo de Kioto en el afio 2002.

2000 COP6. La Haya "Papel de Pronk". Conjunto de propuestas en 4 dreas: 1) Capacitacion. 2) Mecanismos del Protocalo de Kioto.
3) Cambios en el uso del suelo. 4) Politicas, régimen de cumplimiento, presentacion y revision de la informa
cién.

2001 COP6/2. Bonn Acuerdo de Bonn. Que incluye los elementos necesarios para el desarrollo y aprobacién de los textos que permi
tieran el proceso de ratificacion del Protocolo de Kioto.

2001 COP7. Marrakech Acuerdos de Marrakech. Que tratan de trasladar a textos legales los tres afios de negociacian desde la COP4,

Hay 4 dreas: 1) Finanzas, tecnologia e informacion. 2) Mecanismos del Protocolo de Kioto. 3) Sumideros de
C02. 4) Sanciones.

Nota: El abjeto de las COP es revisar los compromisos establecidos, los avances cientificas y la eficacia de los programas nacionales sobre el cambio climatico. También pro
MOVer y asumir nuevos compromisos, mediante enmiendas y protocolos.

PANELES INTERGUBERNAMEN?Efl?ngDSBRE CAMBIO CLIMATICO (IPPC)
Afios IPPC Resultados
1990 Primer Informe IPPC Evaluacion del grado de conacimiento existente sobre cambio climética y las causas del cambio, asi como
los impactos ambientales, econdmicos y sociales, y las posibles estrategias de respuesta.
1995 Segundo Informe IPPC Completa los datos sobre el cambio climético y reconoce el papel de la actividad humana sobre el mismo.
2001 Tercer Informe IPPC La mayor precisian en los modelos climéticos utilizados confirma que el cambio climatico se est4 producien

do, existiendo incertidumbre sobre la intensidad, el lugar y el momento en que se manifestaran.

Nota: Los IPPC estdn promovidos conjuntamente por el Programa de Naciones Unidas para el Media Ambiente y por la Organizacién Mundial de Meteorologia. Su objetivo es
determinar las causas def cambio climético, los impactos ambientales, econémicos y sociales de dicho cambio y las pasibles estrategias de respuesta.
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CUADRO 6
NIVELES DE EMISION CO, EQUIVALENTE
COMPROMETIDOS EN KIOTO
Compromisos

Paises (porcentaje)
EUTODE....cv e e ssssssensnneseions -8
Estados Unidos......cveernrrrerercnceccrsieesinecsinnins -7
Japon.... -5
CanAda......cecvermcrrrneenm e cneseseans -6
UCTania..uuiueceeesirereereeerireseeer e esescssssesseereoreeasans 0,0
RUSH. coiercercerernescems e snacsns s aseesesesinnens 0,0
NUEVa Zelanda.......c.ceveereerveererercersensrnmnssisisssssenes 0,0
AUSTTAIR.c1veriverreeerrse e ssss s +8
ISIANAIA. ... oo e e +10

Nota; El Protocolo de Kioto compromete a una reduccién en no menos det 5 por
100 de las emisiones de 1990 en el 4mbito global, en el perfodo comprendido entre
el afio 2008 y el afio 2012. La lista completa con los compromisos se recoge en el
Anexo B del mismo.

de emisién, mecanismos de desarrollo limpio y
aplicacién conjunta.

2. Objetivos de la Cumbre
de Johanesburgo

Como toda cumbre mundial, la de Johanes-
burgo traté de alcanzar acuerdos internaciona-
les que impulsaran compromisos reales de los
gobiernos para promover el desarrollo sosteni-

ble. Pero para que la planificacién, la gestién y
la politica relativas al desarrollo sostenible ten-
gan efectividad se requiere altos niveles de
aceptacién por parte de todos los agentes. La
participacion de 191 paises mediante sus jefes
de estado y de gobierno, delegados nacionales,
organizaciones no gubernamentales, empresa-
rios, sindicatos y otros grupos sociales mues-
tran el interés de la cumbre. De hecho, se ha-
blaba de la convivencia de mdltiples cumbres
en Johanesburgo.

Los principales objetivos fueron evaluar la
puesta en practica de los convenios suscritos
en Rio y reafirmar la adhesion por parte de la co-
munidad mundial a los procesos de cambio que
implica el desarrollo sostenible. Para tratar de
alcanzar dichos objetivos se propuso en el de-
sarrollo de la Cumbre una amplia agenda que
recogia temas de gran relevancia, entre los que
destacamos los siguientes:

a) Globalizacién sostenible que implique
cambios en la produccién y el consumo no sos-
tenibles, para que sea posible la erradicacién de
la pobreza y la proteccion al medio ambiente.
Es preciso analizar las pautas de produccién y
consumo para establecer actuaciones de me-
jora. Se proponen iniciativas para Africa, peque-
fas islas y otras zonas del planeta.

CUADRO 7
EMISIONES TOTALES DE €02 EN LA UE SEGUN EL ACUERDO DE REPARTO DE CARGA

Emisiones 1990 Emisiones 1996

(millones de toneladas de (millones de toneladas Variacion Variacidn propuesta Nivel a alcanzar
€0, equivalente) de CO, equivalente) 1990-1996 2008-2012 en 2008-2012
Alemania......c..ceerne 1.201 1.063 -1 -21 949
LUV (4 — 74 76 3 -13 64
BEIgica.....cvrrserrerins 137 163 12 71,5 127
Dinamarca.........ce... 70 90 29 21 55
Espafia......oniiinine 301 3N 3 15 347
Finlandia.... = 70 78 11 0 70
Francia...o e 546 550 0 0 546
Grecia....oc.eevererraeee 104 111 7 25 130
Holanda .....cccevrveens 209 233 12 -6 196
Irlanda. . 57 60 5 13 64
17:1 - T 521 552 6 6,5 487
Luxemburgo............ 14 8 -43 -28 10
Portugal ....cococrieeres 68 77 13 27 87
Reino Unido ............ 726 684 -6 -12,5 636
SUBCIA.....cerermrerieens 69 77 11 4 72
Total UE.....crrieieenee 4,167 4123 -1 -8 3.840

Fuente: Agencia Europea de Medio Ambiente (2000).
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. CUADRO 8 .
LIMITES NACIONALES DE EMISION DE $0,, NOx, COV
Y NH, PREVISTOS PARA 2010
50, NOx cov NH,
Pais Kilofoneladas  Kilotoneladas ~ Kilotoneladas  Kilotoneladas

Austrid.........c.u.... 39 91 129 67
Béigica................ 76 127 102 57
Dinamarca........... 55 127 85 69
Finlandia.............. 110 152 110 31
Francia......coeunree 218 679 932 718
Alemania............. 463 1.051 924 413
(€171 WO 523 264 173 73
IManda.......c.couenne 28 59 55 116
talia........... 475 869 962 419
Luxemburgo......... 3 8 6 7
Holanda............... 50 238 156 104
Portugal 141 144 102 67
Espana 746 781 662 353
SUBCIA e 67 148 219 48
Reino Unido......... 497 1,167 964 264

CE-15.iie 3491 5.905 5.581 2.806

Fuente: Parlamente Europeo (2001).

b) Revisar el cumplimiento de la Declaracion
de Rioy dela Agenda 21, como documentos que
no pueden ser objeto de ningln tipo de negocia-
cion, sino que han de ser los puntos de partida
para promover el desarrollo sostenible. Se pro-
pone alcanzar una posicidbn comin que favo-
rezca la aprobacién del Plan de Accién y un con-
junto de iniciativas para su ejecucién. Se re-
quiere analizar las estrategias de desarrollo
sostenible llevadas a cabo durante los Gltimos
afos en diferentes paises (como en la Unién Eu-
ropea).

c¢) Adopcién por parte de los lideres mundia-
les de una Declaracion politica cuyo objeto sea
la renovacioén del compromiso con el desarrollo
sostenible.

Los objetivos son ambiciosos, en teoria no
tienen detractores. No obstante, la adopcion
de medidas concretas y el compromiso de los
gobiernos y de los agentes econdmicos y so-
ciales constituyen uno de los obstaculos princi-
pales.

3. La Unién Europea y el compromiso
del desarrollo sostenible

Europa se ha dejado oir en Johanesburgo
con voz propia. La Unidn Europea y los estados

miembros han realizado en los Ultimos afos es-
fuerzos importantes en lo relativo al medio am-
biente, que permiten integrario como parte del
desarrollo sostenible. El resultado se ha tradu-
cido en laimplantacién de un conjunto de direc-
tivas, recomendaciones y propuestas, tanto di-
rectamente relacionadas con los recursos natu-
rales, como con sectores productivos y agentes
considerados contaminadores. Algunas de las
medidas son el resultado de los compromisos
adquiridos, como los derivados de los acuerdos
internacionales en Naciones Unidas, o los bila-
terales con terceros paises, mientras que otras
responden al esfuerzo por resolver problemas
concretos de los palses miembros.

Entre las primeras medidas, destacamos:
1) el Programa Europeo de Cambio Climatico
(junio 2001), cuyo objeto es identificar y desa-
rrollar todos los elementos necesarios de una
estrategia para aplicar el Protocolo de Kioto. 2)
La Declaracion de Gotemborg, también de junio
de 2001, en la que los estados miembros se
comprometen a ejecutar los compromisos
adoptados en la Conferencia de las Partes 3
(COP3) y conseguir la ratificacion del protocolo
en la Cumbre de Johanesburgo. Se cifraron te-
chos maximos de emisién de algunos gases
(Véase cuadro 8). El objetivo de los techos na-
cionales de emisién es reducir la eutrofizacién
del suelo hasta alcanzar un nivel en que la su-
perficie comunitaria en la que se precipite nitré-
geno nutriente en cantidades superiores a las
cargas criticas se reduzca en cerca de un 30 por
100 en comparacion con la situacién de 1990.

Por otra parte, se han adoptado algunas di-
rectivas que tienen una particular importancia:
1) Directiva sobre la prevencion y el control inte-
grados de la contaminacién (IPPC), que tiene
por objeto evitar o reducir al minimo, en Ia at-
mosfera, las aguas y los suelos, las emisiones
procedentes de instalaciones industriales ubi-
cadas en la Unién Europea a fin de alcanzar un
elevado nivel de proteccién del medio am-
biente; 2) En el sector de la energia, se estédn
realizando propuestas sobre requisitos de efi-
ciencia minima para equipos de consumo, de
gestion de la demanda y sobre el fomento de la
cogeneracion; 3) También en recursos natura-
les como el agua, se ha adoptado la Directiva
Marco del Agua (2000) con objeto de la protec-
cion de la cantidad y calidad del bien.

La Agencia Europea de Medio Ambiente ha
progresado en la elaboracién de indicadores
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CUADRO 9
INDICADORES DE MEDIO AMBIENTE

Problema Indicador Estado

Cambio climitico  Emisiones Gases Empeora
Efecto Invernadero

Biodiversidad Areas designadas de proteccion  Estable
especial

Lluvia dcida Precipitacion S0, Mejora

Capa de ozono Ozono troposférico Mejora

Calidad delagua ~ Contaminacion de aguas Estable
Concentraciones de nitrogeno
en aguas continentales

Residuos Residuos peligrosos Estable

Uso del suelo Uso del suelo agricola, urbano,  Estable
hosques, etc.

Uso de recursos ~ Consumo de energia Empeora

Fuente: Agencia Europea de Medio Ambiente (2000).

gue proporcionen informacién del estado del
medio ambiente (Véase cuadro 9). El andlisis de
la evolucion de los mismos nos permite com-
probar el esfuerzo realizado en esta linea. Pero
a la vista de los resultados, podemos afirmar
gue contindan las tendencias insostenibles, au-
mentando las presiones tanto sobre el medio
ambiente como sobre los recursos, poniendo
de manifiesto la existencia de algunas incerti-
dumbres a pesar de los acuerdos politicos al-
canzados:

A) Modos de produccion y consumo insoste-
nibles ambientalmente e ineficientes econdmi-
camente, ya que se producen fallos de mercado
cuyos costes adicionales no se internalizan (el
principio de quien contamina paga apenas se
practica) y se cargarian a las generaciones futu-
ras incumpliendo el objetivo de desarrollo sos-
tenible. El modelo de desarrollo no sostenible
tiene lugar en la mayoria de los sectores econo-
micos, entre los que destacamos:

— Energia. Para hacer frente al aumento de
la demanda energética, la oferta incrementa la
produccién de manera poco sostenible porque
basicamente continua utilizando procesos cu-
yos inputs son combustibles fosiles. Un modelo
més sostenible de desarrollo consistira en to-
mar algun tipo de acuerdo sobre energia y pro-
mocion de las renovables.

— Agua. El aumento de la poblacién mundial
supone también un aumento en el consumo de
agua. La distribucién de este recurso es muy
desigual en el ambito mundial. Un modelo més

sostenible implicaria la toma de acciones con-
cretas para hacer llegar el agua potable a pobla-
ciones que no disponen de redes de distribucién
y canalizacion.

— Suelos. Los cambios producidos en el uso
del suelo producen un conjunto de efectos per-
judiciales sobre la biosfera. Se han producido
unas practicas agricolas poco sostenibles, que
estan llevado a la deforestacién en algunas zo-
nas del planeta y a un aumento de las tierras
agricolas degradadas por uso inadecuado en
otras. La pérdida neta de masa de bosque en el
ambito mundial es un hecho. La extensién del
suelo utilizado en las ciudades es otro factor de
presién. Un modelo mas sostenible deberia re-
girse por el principio de la ecoeficiencia.

— Biodiversidad. El modelo de desarrollo se-
guido hasta ahora ha generado la destruccion
de hébitats, que han llevado a la extincién de
multiples especies, tanto animales como vege-
tales.

— Sustancias quimicas. Muchos procesos
productivos exponen a la poblacién a sustan-
cias lesivas para su salud. Se deben adoptar
medidas de mayor control y garantia en el uso
de dichos productos, y en algunos casos debe-
ria ser prohibido su uso.

— Pesca. Los métodos de pesca utilizados
estdn basados en la sobreexplotacion y en el
agotamiento de recursos. Un modelo més sos-
tenible deberia concretar acuerdos que reduje-
ran las crisis pesqueras.

B) Los paises desarrollados se comprome-
tieron a facilitar ayuda financiera a los mas des-
favorecidos con objeto de erradicar la pobreza.
Esta cantidad se concreté en el 0,7 por 100 del
PIB de cada pais desarrollado. Este objetivo no
s6lo no se cumple actualmente, sino que, por
desgracia para los paises en vias de desarrollo,
va enregresion, dedicando cada periodo menor
porcentaje del PIB de los paises desarrollados
hacia los paises en desarrollo. Noruega, Luxem-
burgo, Suecia, Dinamarca y Holanda si cum-
plen con destinar el 0,7 por 100 de su PIB a pro-
yectos de ayuda exterior a paises en vias de de-
sarrollo. La financiacidn resulta insuficiente y
por ello las desigualdades en los niveles de de-
sarrollo entre los paises ricos y los pobres son
crecientes. Un modelo mas sostenible de desa-
rrollo deberia crear un nuevo marco financiero,
que permitiera una asistencia financiera y téc-
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CUADRO 10
INDICADORES DE DISTANCIA AL OBJETIVO COMPROMETIDO
EN EL PROTOCOLO DE KIOTO EN LA UE

Paises Indicador

[2ToF: 11 - DO . 165
1411 o OO 163
Dinamarca 135
Portugal 102
Holanda 88
AUSHIZ. oo ents s e 85
1 OO 73
BEIGICA .........ooevmemrrerrnnrns i 61
L€ OO 57
FraNCIa . ceveeeveer e ettt -0,2
SUBCIA .everreee e ereenssss st oe -0,3
FINIRNGIZ.....ocvoeeeeeereereersesie e e ee e -1,1
ReiNO UNido.......vveerrnreenerrensinece e seeseesssreens -8,4
AlBMANIA .....cvoeeeeevi it -9,3
Luxemburgo ............. -30,7
Europa de los 15 -04

Fuente: Agencia Europea de Medio Ambiente (2001). El indicador muestra el alsja
miento del compromiso adquirido en el reparto de carga. Periodo 1990-1999.

nica a los paises mas desfavorecidos. Algunas
alternativas han sido propuestas para luchar
contra la pobreza (alimentos genéticamente
modificados, métodos anticonceptivos, estable-
cimiento de tasas solidarias que graven el con-
sumo de determinados productos en los paises
desarrollados...).

Podemos concluir que el modelo de desa-
rrollo seguido ha sido insostenible, y que se
cumple la regla 20/80, reflejando que el 80 por
100 de los recursos del planeta son consumi-
dos por tan sélo el 20 por 100 de la poblacién
mundial.

Ademads, la globalizacién requiere la liberali-
zacién de los mercados para aprovechar las
ventajas comparativas. Sin embargo, a la Orga-
nizaciéon Mundial de Comercio llegan cada vez
mas conflictos en los que se reflejan situaciones
proteccionistas caracterizadas por el estableci-
miento de subvenciones a los productos de los
paises desarrollados y barreras de entrada en
los paises en vias de desarrollo.

C) La ratificacién del Protocolo de Kioto es
otro acuerdo politico que la UE ratificé en Go-
temborg (2001). Para tener carécter vinculante
internacionalmente debe ser ratificado por 55
paises, siempre que entre ellos figuren paises
con compromisos cuantificados y cuyas emisio-

nes conjuntas en 1990 superaran el 55 por 100
del total. Asimismo, la UE tenia como compro-
miso su ratificacién total para que el Protocolo
entrase en vigor en la Cumbre de Johanes-
burgo. Sin embargo, quedan asuntos pendien-
tes y, entre ellos, destaca el cambio de postura
de los Estados Unidos, que junto a Rusia blo-
guean el Protocolo.

El esfuerzo por reducir las emisiones en el
seno de la UE es desigual y, aunque en la bur-
buja europea se han reducido las emisiones
globales, existen paises como Espafia que las
han incrementado, alejandose del objetivo com-
prometido (Véase cuadro 10).

4, Los resultados. ¢éDénde estamos?

Para progresar hacia el desarrollo sostenible
Europa tiene una gran oportunidad; ha dado al-
gunos pasos mediante el establecimiento de
politicas econémicas transversales (que impli-
can energia, suelo, biodiversidad....) aunque to-
davia queden muchas cosas por hacer.

La preocupacién creciente por los proble-
mas medioambientales manifestada por la UE,
asi como su importante peso econdmico, le ha
permitido adquirir un papel relevante en las ne-
gociaciones internacionales tomando posicio-
nes de liderazgo en las mismas. Esta condicion
se ha puesto de manifiesto en la cumbre de
Johanesburgo, en la que, sin olvidar el desarro-
llo sostenible como objetivo, presenté como
propuestas estratégicas:

— Alcanzar una mayor equidad mundial
— Mejor integracién en el ambito internacional

— Adopcién de objetivos medioambientales
y de desarrollo

— Emprender acciones eficaces

Estos principios, que de manera sistematica
han sido objeto de debate y reflexién en cada
uno de los diferentes grupos de trabajo que han
permitido la realizacién de cada una de las cum-
bres mundiales, se han concretado en propues-
tas y lineas de accion mas especificas, asu-
miendo una serie de compromisos:

a) La necesidad de asistencia financiera y
técnica para los paises en vias de desarrollo im-
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plica la necesidad de cumplir los compromisos
de destinar el 0,7 por 100 del PIB de los paises
desarrollados para erradicar la pobreza.

Algunas de las propuestas que han sido lle-
vadas a la Cumbre por parte de la Unién Euro-
pea son: 1) La implantacién de un sistema fiscal
global, a través de la creacién de un tipo de tasa
solidaria que grave determinados consumos y
cuyos recursos se destinen para financiar el de-
sarrollo mundial; 2) La condonacion de la deuda
para aquellos paises en los que su devolucién
supone un freno y un retroceso en el proceso de
desarrollo. Estos recursos se destinarian a fi-
nanciar proyectos de desarrollo sostenible; 3)
Relanzar la iniciativa del Sector Financiero de
Naciones Unidas surgida en la Cumbre de Rio, a
través de la vinculacién de importantes empre-
sas del sector para promover un modo de pen-
sar sostenible integrando factores econémicos,
sociales y medioambientales. EI compromiso
asumido por las empresas consiste en propor-
cionar una mayor informacién ambiental y so-
cial en sus memorias, en integrar el desarrolio
sostenible como requisito para la creaciéon de
valor, y en reconocer el papel de las entidades
como vector de cambio, lo que supone que de-
ben formar parte no del problema sino de la so-
lucién de los mismos.

b) La necesidad de que la gestiéon de recur-
sos, que abarca los procesos de produccién y
los modelos de consumo, sea sostenible re-
quiere esfuerzos y cambios en dichos procesos.
Entre las propuestas que han permitido desa-
rrollar alguna accién concreta, destacamos las
siguientes: 1) Se han elaborado 21 programas
relativos al recurso agua con el propdsito de re-
ducir para el afio 2015 a la mitad el namero de
personas sin acceso a agua potable. Actual-
mente, se cifra en cerca de 2.400 millones de
personas la poblaciéon mundial que carece de
agua potable. La UE ha lanzado un programa
comenzando por Africa, Europa Oriental, Cau-
caso Yy Asia Central, liberando recursos financie-
ros de 1.400 millones de euros al afo. Elaguay
su saneamiento son considerados elementos
clave para el desarrollo sostenible, la salud, la
estabilidad regional y la estabilidad econémica;
2) Se presentaron 32 iniciativas relativas a ener-
gia, con el propdsito de llevar energia eléctrica a
1.000 millones de personas que carecen de ella
en el afo 2015, potenciando las energias reno-
vables (la UE marcé como objetivo que para el
afio 2015 el suministro de energia primaria mun-
dial proceda de fuentes renovables en un 15 por

100) y utilizando aquellas tecnologias que per-
mitan un mayor rendimiento energético; 3) Tam-
bién se propusieron 32 programas sobre
sostenibilidad y que involucran a la industria au-
tomovilistica, el sector forestal y papelero, el
sector agricola y el quimico, con el objetivo de
reducir los efectos contaminantes en sus proce-
sos productivos; 4) Dotar de nuevos mecanis-
mos a la OMC para que tenga capacidad de ac-
tuacién y sancién en aquellas politicas comercia-
les internacionales que resulten controvertidas.

¢) La necesidad de llegar a acuerdos en el
tnico objetivo cuantificado y fechado de reduc-
cion de emisiones de gases precursores del
efecto invernadero ha llevado a la Unién Euro-
pea atomar el liderazgo en el ambito internacio-
nal para ratificar el Protocolo de Kioto. En la De-
claracién de Gotemborg, la Union Europea
acordd ratificar el Protocolo e intensificar las ne-
gociaciones para su entrada en vigor en la Cum-
bre de Johanesburgo, y centrar alli las conver-
saciones en temas relativos a cémo articular la
activacién de los mecanismos flexibles. El cam-
bio de posicién de la diplomacia estadouni-
dense alarga la entrada en vigor del Protocolo.
Sin embargo, la ratificacion del mismo por
China, y las promesas de hacerlo en breve de
Canada y Rusia, hacen posible que a principio
del afo 2003 el Protocolo sea ratificado, aun
con el rechazo de Estados Unidos y de Austra-
lia. Aunque los compromisos que se adquieran
son compromisos minimos, su cumplimiento re-
quiere una politica medioambiental en el ambito
internacional y un esfuerzo inversor a corto
plazo por parte de las empresas, ya que en la
actualidad existen dificultades operativas para
traducir en hechos las reducciones de emisio-
nes previstas.

Tras las intensas negociaciones llevadas a
cabo por las delegaciones de los paises repre-
sentados, los grupos ecologistas, las empresas
y otros grupos, la Cumbre de Johanesburgo fi-
nalizé aprobando dos documentos:

a) Plan de Accién, por el que se insta atodos
los paises a crear un modelo de desarrollo apo-
yado en tres pilares fundamentales: progreso
econdmico, justicia social y respeto al medio
ambiente.

b) Declaracién de principios, que recoge un
conjunto de intenciones, alertando sobre la
amenaza que supone el abismo creciente entre
ricos y pobres para la prosperidad mundial.
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5. Conclusiones

Como se ha apuntado, Johanesburgo consti-
tuye un paso més hacia el encuentro del desarro-
llo sostenible. La preocupacién por el desarrollo
de todos los pueblos y la necesaria sostenibilidad
del mismo son aspectos que, no cabe duda, han
calado hondo en todos los paises del mundo.

A lo largo del articulo se han puesto de mani-
fiesto los distintos problemas a los que, desde
la economia, nos enfrentamos para contribuir a
la consecucién del desarrollo sostenible: la re-
distribucion de rentas entre paises en desarrollo
y paises desarrollados, la garantia al acceso a
bienes y recursos por parte de toda la poblacién
mundial tanto en el presente como en el futuro,
y la proteccién del medio ambiente y de los re-
cursos naturales. Estos constituyen los retos a
los que se debe hacer frente con instrumentos y
medidas adecuadas. Para ello, se requiere cen-
trar esfuerzos en la valoracion y contabilizacion
del medio ambiente en términos cuantitativos y
cualitativos.

Aunque la Cumbre ha sido calificada como
un éxito y se han aprobado numerosas pro-
puestas, siguen quedando temas pendientes y
faltan compromisos concretos que conduzcan
a la resolucién de los problemas. Los hechos
muestran que no se ha avanzado en las medi-
das a tomar para conseguir el 0,7 por 100 de la
ayuda al desarrollo, y que sigue pendiente, so-
bre todo por la negativa del pais mas contami-
nador, que es Estados Unidos, la ratificacion del
Protocolo de Kioto, lo que supone un freno a la
politica econdmica internacional relacionada
con el cambio climatico. El progreso hacia el de-

sarrollo sostenible no se conseguira sélo con
politicas medioambientales sino a través de la
aplicacién de politicas socioeconémicas que
afecten transversalmente a todos los sectores.

Queda mucho camino por recorrer y enten-
demos que la préxima Cumbre Mundial debe re-
coger los frutos de las investigaciones y politi-
cas que se estan poniendo en marcha con ob-
jeto de conseguir el crecimiento sostenible.
Estamos seguros de que la Economia estara
mas preparada para ofrecer respuestas a los
problemas mundiales porque haya sido capaz
de valorar el medio ambiente e integrarlo en el
crecimiento econdémico de todos los paises.

NOTA

(*) Universidad Nacional de Educaci6n a Distancia (UNED).
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Comentario Grdfico

AHORRO E INVERSION

José L. Raymond(*)

El gréfico adjunto, en su parte superior, muestra
la evolucién desde 1970 hasta 2000 de las tasas de
ahorroy de inversién en la economia espafiola con
relacion al PIB. La diferencia entre ahorro e inver-
sién, por definicién, capta las necesidades de fi-
nanciacion externa. Cuando la inversién supera al
ahorro, como acontece en los Gltimos afios mues-
trales, ello es indicativo de que la economia se fi-
nancia en parte con ahorro exterior. Representa
un déficit de ahorro de la economia esparola que
se compensa con un exceso de ahorro exterior.
En estas circunstancias la economia se endeuda.
Por el contrario, si el ahorro excede a la inversién,
este exceso se traduce en un préstamo que la
economia nacional efectlia al exterior.

Ante esta tesitura, una pregunta que con rei-
teracién se plantea es cuél de las dos situacio-
nes, déficit de ahorro, en cuyo caso la inversién
interna se financia en parte con ahorro externo, o
superavit de ahorro, situacién en la que la econo-
mia presta al exterior y acumula activos exterio-
res, es preferible. Algunos economistas opinan
que un déficit de ahorro continuado es insosteni-
ble en el largo plazo, si bien, la situacién contra-
ria, caracterizada por un exceso de ahorro, im-
plica que la economia no aprovecha al méximo
sus potencialidades de acumulacion de capital.
Empero, tratar ambos fenémenos como inde-
pendientes puede ser en parte erréneo, dado
que ahorro, inversién y crecimiento del PIB, son
magnitudes estrechamente ligadas.

— En primer lugar, cabe referirse a la relacion
entre tasa de ahorro y tasa de crecimiento de la

economia. Una prediccién basica del modelo de
consumo de Ciclo Vital propuesto por Modigliani
es que el crecimiento explica el ahorro. El meca-
nismo causal discurre en los siguientes términos.
Segun este planteamiento, los individuos rigen
su conducta por el deseo de planificar su con-
sumo de forma que ahorren en las fases interme-
dias de su vida y que este ahorro les permita fi-
nanciar su jubilacion. Si esta conducta a nivel in-
dividual opera, aunque los individuos fallezcan
sin legar herencias y cada generacién consuma
integramente su patrimonio, nos encontramos
frente a la paradoja de que el ahorro agregado es
positivo cuando la economia crece. El motivo es
que la renta permanente de las generaciones j6-
venes es creciente, y en consecuencia, su ahorro
de juventud también lo es. Cuando los jévenes
de Ia generacion primera llegan a la edad de reti-
rados consumen segun este modelo integra-
mente su ahorro, pero este desahorro de la pri-
mera generacion es sistematicamente inferior al
ahorro de la nueva generacién, la generacién se-
gunda, dado que ésta rige su conducta por una
renta permanente més elevada. El ahorro agre-
gado sera, pues, positivo, a pesar de que la ge-
neracién primera no legue herencias, y a pesar
de que la generacién segunda tampoco las le-
gue. En cualquier caso, en el modelo de Ciclo Vi-
tal, el vinculo entre tasa de crecimiento y ahorro
depende crucialmente de que los jovenes aho-
rren y los retirados desahorren.

En los datos individuales procedentes de,
por ejemplo, las Encuestas de Presupuestos Fa-
miliares en Espafa, apenas se halla evidencia
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GRAFICO 1
TASAS DE AHORRO (TAHNAC) E INVERSION
(TFBC) CON RELACION AL PIB
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de Ciclo Vital, de suerte que el patrén de caida
en latasa de ahorro al aumentar la edad no apa-
rece. Empero, si se procede a la consolidacion
de los ahorros familiar, empresarial y publico
pues en definitiva, los propietarios ultimos de
las empresas y del sector publico son las fami-
lias, si aparece con claridad este patron de aho-
rro de los jovenes y de desahorro de los retira-
dos. Si a nivel consolidado existe Ciclo Vital, a
nivel agregado existira también un vinculo posi-
tivo entre tasa de crecimiento y tasa de ahorro.
Este vinculo es precisamente lo que la parte in-
ferior del grafico que se comenta permite trans-
mitir. En general, las fases de rapido creci-
miento de la economia han estado acompana-
das también de elevadas tasas agregadas de
ahorro, independientemente de que el respon-
sable sea el ahorro del sector publico, el ahorro
de las empresas o el ahorro de las familias. Por
contra, en periodos de lento crecimiento, latasa
nacional de ahorro ha sido también reducida. La
correlacion simple entre las dos series, para el
periodo contemplado, asciende a 0,52, valor
que claramente es significativamente distinto de
cero.

— En segundo lugar, por lo que respecta ala
asociacién entre tasa de inversién y tasa de cre-
cimiento, el vinculo tradicional es el modelo
neoclasico de crecimiento propuesto, entre
otros, por Solow. Si la economia invierte, ello
significa que su stock de capital crece, y creci-
miento del stock de capital y crecimiento del PIB

GRAFICO 2
CRECIMIENTO DEL PIB PRECIOS CONSTANTES
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deben estar ligados por la via de la oferta. A su
vez, esta mayor tasa de inversion representara
también una demanda creciente, que podra ser
satisfecha porque el potencial de produccién de
la economia se ha ampliado. En la muestra ana-
lizada, la correlacion entre la tasa de inversién y
el crecimiento del PIB se sita en el 0,49, valor
también claramente significativo.

En resumen, por tanto, mayor tasa de creci-
miento, mayor tasa de inversién y mayor tasa de
ahorro son tres fendmenos que, en principio,
deben observarse conjuntamente. Puede ser
una tanto equivoco preguntarse si el ahorro
causa a la inversion, o si la inversién causa al
ahorro, de igual forma que no es facil hallar res-
puesta a la pregunta de cuél de las dos hojas de
unas tijeras corta el papel. De hecho, aten-
diendo a la idea de que una elevada tasa de
ahorro nacional, una elevada tasa de inversién y
una elevada tasa de crecimiento son fenéme-
nos que suelen ir asociados por las razones co-
mentadas, el Fondo Monetario Internacional, en
completo informe sobre el ahorro, se ha referido
a los denominados circulo vicioso de la pobreza
y circulo virtuoso de la riqueza. El circulo vicioso
de la pobreza aparece en aquellas economias
con unas bajas tasas de crecimiento que justifi-
can, y van acompanadas, de unas bajas tasas
de inversion y de ahorro. A las economias que
experimentan esta situacion les resulta dificil
romper este circulo, dado que las bajas tasas de
ahorro dificultan la acumulacién de capital, y la
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baja acumulacién de capital se traduce en un
lento crecimiento y en un reducido ahorro. En el
extremo opuesto, el circulo virtuoso de la ri-
queza se caracteriza por elevadas tasas de cre-
cimiento, favorecidas por elevadas tasas de in-
version, y acompanadas por elevadas tasa de
ahorro que garantizan la continuidad del pro-
ceso.

Finalmente, para concluir, si la financiacidén
adecuada de la acumulacién de capital precisa
ahorro, y si existe ciclo vital en los datos agrega-
dos, existen también razones para pensar que
en el futuro, en las sociedades europeas enveje-
cidas, el ahorro tendera a ser un bien escaso.
En efecto, con los sistemas actuales de protec-
cién social, la poblacién envejecida tiende a ser
individualmente frugal pero colectivamente pré-
diga. En los micro datos se observa que las ta-
sas familiares de ahorro, lejos de decrecer con
la edad, tienden a aumentar cuando también lo
hace la edad promedio de los cabezas de fami-
lia y de los miembros que integran el hogar.
Pero este ahorro procede en muchas ocasiones
de un desahorro publico inducido, via funda-
mentalmente la percepcién de transferencias
publicas en forma de pensiones no justificadas

atendiendo a una capitalizacién previa, y en
forma de una sanidad publica gratuita. Al con-
solidar familias y sector publico, el envejeci-
miento de la poblacién lleva asociada una esca-
sez de ahorro. Es cierto que la inmigracién
puede contribuir al rejuvenecimiento de la po-
blacién, pero no estéa clara la contribucion final
de los inmigrantes a la oferta de ahorro. El resul-
tado dltimo depende de las hipétesis que se es-
tablezcan con relacion a las pautas de compor-
tamiento de este colectivo, y en particular, Ias hi-
potesis que se hagan sobre la permanencia en
el pais de destino. Si ello es asi, hay muchas
probabilidades de que en la envejecida Europa
el ahorro tienda a ser un bien escaso en el fu-
turo, cuya compensacién exija de una fuerte do-
sis de cambio tecnoldgico que facilite el creci-
miento de la productividad y que, en definitiva,
posibilite que unos pocos ocupados financien
una poblacién no activa progresivamente mas
numerosa.

NOTA
(*) UAB y FUNCAS.
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Indicadores de Coyuntura y Previsiones

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA. SEPTIEMBRE 2002

Revision a la baja del crecimiento del PIB
previsto para 2002...

Como puede observarse en el gréfico 1, las
perspectivas de crecimiento del PIB para 2002
sufrieron un fuerte recorte (del 3 al 2 por 100)
entre julio de 2001 y enero de este afio, siendo
especialmente acusada la realizada justo des-
pués de los atentados de Nueva York del 11-S.
No obstante, esta revisién no fue provocada por
el posible deterioro de la aportacién del saldo
exterior de bienes y servicios, sino por el debili-
tamiento de la demanda interna. La mejora de la
economia norteamericana, mas rapida e in-
tensa de lo previsto, y de los indicadores de
clima empresarial en Europa provocd un ligero
cambio de tendencia en la encuesta de marzo,
que se mantuvo en mayo y julio, basado en la
mejora de la aportacion del saldo exterior, mien-
tras las cifras de la demanda interna siguieron
recortandose moderadamente. En esta en-
cuesta, realizada entre finales de septiembre y
comienzos de octubre, las expectativas vuelven
a orientarse de nuevo a la baja, situdndose la ci-
fra de consenso (media de las catorce previsio-
nes) en el 1,9 por 100, dos décimas porcentua-
les menos que en la encuesta anterior y tres dé-
cimas por debajo de la previsién del Gobierno
incluida en el proyecto de PGE-2003.

Dado que ya se conocen los datos contables
de la primera mitad del afio y que los del se-
gundo trimestre coincidieron con la previsién de
los panelistas (2 por 100 de crecimiento del PIB
en tasa interanual), estas dos décimas suponen
un cambio importante en las expectativas para

la segunda mitad. Esto puede verse en las previ-
siones trimestrales recogidas en el cuadro 2,
que rebajan las cifras para el tercer y cuarto tri-
mestres del afio en curso en tres décimas por-
centuales en ambos casos. De nuevo es la mo-
deracion de la demanda interna la que esta de-
tras de estas revisiones. No obstante, como se
ve en el cuadro, los panelistas piensan que el
suelo de la fase de desaceleracién que atra-
viesa la economia espafiola (aproximada por las
tasas de variacion interanual) se ha alcanzado
en el tercer trimestre, esperandose una recupe-
racion a partir del cuarto.

Entre los componentes de la demanda in-
terna, la inversién en equipo y otros productos
es la que sufre la mayor revision a la baja, mien-
tras que la inversién en construccidn se mueve
en sentido contraric y es revisada al alza, reco-
giendo el nuevo auge que ha experimentado la
vivienda en la primera mitad del afo; el con-
sumo se rebaja [o mismo que el PIB. Los flujos
de comercio exterior sufren alin mayores recor-
tes, pero de igual magnitud las exportaciones y
las importaciones (2,8 puntos porcentuales).

... Yy sobre todo para 2003.

Aunque se mantiene practicamente el
mismo perfil de aceleracién del PIB para 2003
que en la encuesta anterior, al comenzar el afio
con una tasa cuatro décimas porcentuales infe-
rior a lo que se estimaba entonces, la media
anual disminuye en esas cuatro décimas, si-
tuandose en el 2,5 por 100, medio punto por de-
bajo de la prevision del Gobierno. El movi-
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i CUADRO1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. SEPTIEMBRE 2002
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones  Importaciones
PiB hogares de capital fijo  Construccion  Equipo y otra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
AFl e 19 26 19 30 17 28 50 35 -40 19 18 29 08 50 09 58
BBVA ... 17 25 17 24 12 24 42 27 -23 19 17 26 09 35 -09 37
Caixa Catalunya........oussesrerenns 20 19 20 21 13 10 46 29 -26 -14 20 19 13 15 -1,1 14
Caja Madrid..........ccocovurverincane 1.8 24 18 21 13 23 42 21 -21 25 18 23 -14 35 1,1 3.2
CEPREDE 28 18 28 15 34 42 35 -1,7 33 18 28 -02 67 -06 63
Consejo Superior de Cdmaras.. 2,0 26 21 21 15 37 35 35 -0 40 21 25 -08 54 -02 50
FUNCAS .....oi e 1,9 25 20 24 17 37 46 33 -8 42 21 28 09 52 -02 59
ICAE...r et 1,9 25 20 23 13 22 45 27 -25 17 19 23 -14 42 -3 35
[CO. et ecrrmenrrerr s 21 28 18 26 17 37 43 36 -1,3 37 19 30 -08 486 -1 5,0
[EE iervermrnreererererienmnmnreeesinninns 21 - 1,9 - i4 - 44 - =20 - 21 - 5 - 05 -
|. Flores de Lemus........c.oouenne 19 26 21 25 17 34 43 36 -18 32 18 28 15 54 13 5.7
INEErMONBY ..v.ereececenieeeiciin 20 25 18 26 14 24 41 41 40 05 18 24 -17 56 -21 5,0
"la Caixa" 25 18 23 18 39 46 39 -16 37 20 27 -10 57 -06 6,0
Santander Central Hispano....... 19 25 19 29 12 28 42 34 -24 21 18 27 -13 24 -16 3,1
CONSENSO (MEDIA) ... . i9 25 19 25 15 Z9 43 33 -22 24 1§ 26 -08 45 08 4.6
MEXIMO...co e irirsrsrissenene 21 28 21 30 18 39 50 41 -10 42 21 30 15 67 13 6,3
MInIMO....coiiccrrr e, 17 19 17 21 12 10 35 21 -40 -4 17 19 -7 156 -21 1,4
Diferencia 2 meses antes(4).... -0,2 -04 -02 -04 -01 -08 03 -04 -07 -16 -0,2 -04 -28 -20 -28 -22
- Suben(5) 0 0 0 5 0 10 1 2 0 2 0 0 1 0 1
—Bajan(d) .....cerrniienniienns 10 1 7 7 10 3 6 12 10 7 10 14 9 14 9
Diferencia 6 meses antes(4).... -0,2 -0,3 -02 -02 -06 -08 05 -05 -20 -1,7 -03 -03 -36 -11 -40 -1
Pro memoria:
Gobierno (septiembre 2002).... 2,2 30 19 29 17 38 47 43 48 32 21 31 -06 40 -06 44
Comision UE (abril 2002)........ 21 31 20 31 19 42 40 42 14 49 22 32 36 66 36 67
FMI (septiembre 2002)............ 20 27 - - - - - - - = = - - = - -
OCDE (abril 2002)......ccouurernene 21 33 18 31 19 46 - - - - 21 33 33 74 30 7.2

(1) Remuneracion media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
(2) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(3) Saldo de I balanza por cuenta corriente, seqln estimaciones del Banco de Espafia.

(4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).
(5) Niimero de panelistas que modifican al alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.

(6) Deflactor def consumo privado.

(7) Necesidad de financiacién frente al resto del mundo. Esa cifra es superior al saldo por c/c en torno a 0,8 por 100 del P1B.

miento a la baja es generalizado, pues sélo uno,
entre los panelistas que en julio presentaron ci-
fras para el préximo ano, la ha mantenido. Esta
media anual supone iniciar el afio con una tasa
del 2,1 por 100 y terminarlo con el 2,9 por 100.

Como en 2002, las perspectivas para el con-
sumo se reducen en linea con las del PIB,
siendo de nuevo la inversién en equipo la que
mas se recorta. Tampoco la construccion se li-
bra en esta ocasion de las rebajas, si bien adn
mantiene una tasa relativamente elevada. Las
exportaciones e importaciones se moderan no-
table y paralelamente, dando como resultado

una aportacién negativa del saldo exterior al
crecimiento del PIB de una o dos décimas por-
centuales, lo mismo que en la encuesta anterior.

El mas perjudicado, el sector industrial.

El indice de Produccién Industrial registré
una recuperaciéon durante los primeros meses
del afio, que no se ha consolidado posterior-
mente. Ello ha llevado a los panelistas a revisar
a la baja las previsiones para este indicador en
seis décimas porcentuales para 2002 y ocho
para 2003. La recuperacion prevista para este
Gltimo afio se mantiene, pero a un ritmo mode-
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CUADRO 1 (Continuacidn)
PREVISIONES ECONOGMICAS PARA ESPANA. SEPTIEMBRE 2002
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion IPC Costes Paro (EPA) Saldo bal. pagos Saldo AA.PP.
industrial (IP) (media anual) laborales(1) Empleo(@)  (Porc. pobl. activa) (Porc. del PIB)(3) (Porcentaje del PIB)
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
-1 13 3,6 3,0 39 - 1,0 15 114 111 25 - 0,0 =02 AFl
-08 03 3,6 33 35 37 09 12 11,7 114 24 =21 -04 L SN BBV
-0,5 1,7 35 3,0 - - - - 11,2 11,1 - - - - Z. .. Caixa Catalunya
0,0 2,4 3,6 3.2 3.6 34 1,2 15 113 114 =24 -21 -02 =02 ... Caja Madrid
03 3.1 34 26 43 43 1,3 1,5 11,3 114 =25 -22 -01 01 oo CEPREDE
0,5 2,8 3,4 2,8 - - 1,0 1,5 110 109 -22 -22 0,0 0,0 Consejo Superior de Camaras
0,1 4,0 3,6 3,2 3,8 3.9 1,3 1,7 115 M6 =27 -26 0,0 =04 ... FUNCAS
01 2,7 35 3,0 4,1 42 1,2 1, 115 11,2 =22 -20 0,0 =02 ... ICAE
0,2 2,6 35 2,9 3.2 2,9 1,5 20 11,3 11,0 -26 -25 -02 =02 .. ICO
05 - 35 - 4,0 - 1,0 - 11,2 - -26 - 0,0 e IEE
0,3 1,3 3,6 3.5 35 36 1,0 12 115 112 21 -26 -03 03 ......... |. Flores de Lemus
-0,6 1,2 35 3.2 35 33 1,1 13 110 11,2 -25 -23 -04 02 ... Intermoney
0,2 3,5 3.5 33 38 37 1,3 20 11,2 105 -26 -27 -02 00 ...l "la Caixa"
0,5 2,2 3.6 3,0 3,8 3,5 1,5 23 111 105 -29 32 0,0 0,0 .. Santander Central Hispano
00 2.1 3.3 3.1 3.8 3.7 i,2 16 11,3 1i1 =25 -24 01 -02 CONSENSO (MEDIA)
0,5 4,0 3,6 3,5 43 43 1,5 20 11,7 1186 =21 =20 0,0 01 oo, Méximo
-1 13 34 2,6 3.2 29 0,9 12 11,0 105 -27 -27 -04 06 ... Minimo
-06 08 02 02 01 02 00 04 02 06 -01 00 01 -0,1 . Diferencia 2 meses antes(4)
0 2 12 8 4 5 4 0 9 5 3 2 8 0 Suben(5) -
1 6 0 1 3 0 4 8 3 2 4 2 2 4 Bajan(5) —
-06 -08 0,6 0,4 0,2 0,3 00 -03 - - 01 =01 0,3 0,0 . Diferencia 6 meses antes(4)
Pro memoria:
- - 35(6) 31(6) 34 3,5 1,1 1.8 113 11,0 A16(7"-1,7(7) 00 0,0 . Gobierno (septiembre 2002)
- - 3,0 25 3,5 3,0 1,2 21 - - =25 -23 02 0,0 ...Comision UE (abril 2002)
- - 2,8 24 - - - - 10,7 89 -1,7 -18 - - . FMI (septiembre 2002)
- - 2.8 2,6 - - - - 107 105 -29 -28 -03 00 ......... OCDE (abril 2002)

SIGLAS: AFl: Analistas Financleros Internacionales. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. CEPREDE: Centro de Prediccion Econémica, Univ. Autdnoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Anorros Confederadas. ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico. ICO: Instituto de Crédito Oficial. IEE: Instituto de Estudios Eco
ndmicos. |. FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlas Ill de Madrid. la Caixa"; Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona. FMi: Fondo Monetario Interna
cional. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico. UE: Unién Europea.

rado, un 2 por 100, y con mucha incertidumbre,
como se pone de manifiesto en el amplio inter-
valo en el que se sitlan las previsiones, desde el
-1,3 al 4 por 100.

Lo nico que se revisa al alza es la inflacién
y el paro.

Por quinta vez consecutiva, el consenso de
previsiones para el IPC se orienta al alza, esta
vez en dos décimas porcentuales tanto para
2002 como para 2003. Con ello, la tasa media
anual se sitda en el 3,5y 3,1 por 100, respectiva-
mente. El perfil trimestral (cuadro 2) mantiene la
tendencia al alza durante el cuarto trimestre de
este ano, en el que alcanza una media del 4 por

100, y se desacelera durante la primera mitad
del proximo hasta el entorno del 3 por 100, man-
teniéndose practicamente en esta cifra hasta el
final del ano.

La mayor inflacién acarrea mayores aumen-
tos en los salarios. Sin embargo, los panelistas
mantienen el tono de moderacién salarial que
se viene registrando desde 1994, pues los cos-
tes laborales, una vez deducido el aumento de
la productividad, crecen entorno al 3 por 100 en
2002 y algo por debajo de esta cifra en 2003, en
ambos casos por debajo del IPC y del deflactor
del PIB.

En cuanto al empleo, se mantiene la misma
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CUADRO 2

PREVISIONES TRIMESTRALES—SEPTIEMBRE 2002(1)
Variacidn interanual en porcentaje

02-1 02+ 02l 024y 03- 03l 03-lll 03IV
PIB(2)..vrerrerrrrmerrcrnee 2,0 2,0 17 2,0 2,1 24 27 29
Consumo hogares(2) 24 1.7 1.8 1,8 2,0 24 2,7 2,9
IPC ot 31 35 3,6 4,0 3,7 3.1 3 29
{1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segtin la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES-SEPTIEMBRE 2002(1)
Niimero de respuestas
Actualmente Tendencia & préximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Iqual A peor
Contexto internacional: UE.........ccocceinnee 0 1 13 5 9 0
Contexto internacional; No—LUE................ 0 2 12 8 5 1
Bajo Normal Alto _ Aaumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo(2) 4 7 3 2 10 2
Tipo interés a largo plazo(3) 8 5 1 7 5 2
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar......cmimrircenen. 1 6 7 6 7 1
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4)........cecveernee. 1 9 4 1 9 4
Valoracion politica monetaria(4)............. 0 3 1 1 12 1
(1) Entidades privadas del cuadro 1.
(2) Euribor a tres meses.
(3) Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.
(4) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.
GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
PIB DEMANDA INTERNA 1IPC
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cifra que en la encuesta anterior para 2002, a
pesar del recorte en el PIB, lo que significa que
el crecimiento esta siendo més intensivo en tra-
bajo de lo previsto. A pesar de ello, Ia tasa de
paro serevisa al alza en dos décimas, lo cual im-
plica un mayor aumento de la poblacién activa,
tal como refleja la EPA. Para 2003, sin embargo,
el menor crecimiento del PIB si se traduce en
menor empleo y esto, a su vez, en més paro que
en la encuesta anterior. No obstante, la tasa se
sittaen el 11,1 por 100, dos décimas por debajo
de la de 2002.

Dificultad para alcanzar el objetivo guberna-
mental de déficit piblico cero.

A pesar de que mejora ligeramente la previ-
sidn de déficit plblico para 2002, en linea con el
buen comportamiento de los ingresos hasta
agosto, los panelistas ven dificil alcanzar el
equilibrio y estiman un déficit de una décima
porcentual del PIB. Para 2003 las expectativas
empeoran respecto a la encuesta anterior, lo
que es coherente con la revisién a la baja del
PIB. No obstante, ni la debilidad del crecimiento
econdmico ni la pérdida de recaudacién aso-
ciada a la rebaja del IRPF van a deteriorar, se-
gun los panelistas, las cuentas publicas de
forma significativa.

Se acentua la percepcién negativa de la eco-
nomia europea.

El contexto internacional sigue percibién-
dose de forma muy negativa, habiendo empeo-
rado las respuestas desfavorables sobre la si-
tuacidon actual en el &mbito europeo y sobre
todo las perspectivas para los préximos seis
meses, con un trasvase importante de respues-

tas desde “a mejor” a “igual”. Ninguin panelista
piensa que va a mejorar la situacién europea y
sélo uno que mejorara el contexto fuera de la
UE.

Por ello, las previsiones sobre la tendencia
de los tipos de interés a corto plazo durante los
préximos seis meses muestran un cambio nota-
ble, pasando de “ a aumentar” a “estable”. Los
tipos a largo, que en la encuesta anterior eran
valorados como normales, son valorados ahora
como bajos, pero no por ello aumentan los que
opinan que se orientaran al alza en los préximos
meses. Incluso hay dos panelistas que piensan
que disminuiran.

Apenas hay cambios en la valoracién actual
y en las perspectivas del tipo de cambio del
euro frente al délar. Las opiniones se dividen en-
tre los que piensan que se apreciara y los que
piensan que se mantendra estable.

No se juzgan necesarias politicas macro ex-
pansivas.

En cuanto a las politicas macroecondémicas,
la fiscal sigue juzgdndose mayoritariamente
como neutra, aunque avanzan los que piensan
que es expansiva, y la monetaria se juzga como
expansiva para las necesidades de la economia
espafiola, también en mayor medida que en la
encuesta anterior, a lo que no debe ser ajena la
tendencia alcista de la inflacién. En cuanto a lo
que deberian ser, hay un consenso muy amplio
en que ambas deben ser neutras, mas en lo que
respecta a la politica monetaria que a la fiscal,
donde hay casi un 30 por 100 de panelistas que
opina que deberia ser expansiva.
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Fecha de actualizacion: 17-10-02
INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

12 dltimos Ultimo mes
2000 2001 2002 (1) | meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion ..., Espafa 3,5 3,2 3,0 3.4 3,5 Sep-02
(IPCA, % var. anual) UE 2,1 2,3 2,1 2,1 1,9 Sep-02
UEM 2,4 2,5 2,2 2,3 2,1 Sep-02
3 mejores UE 1,8 1,7 1,6 1,4 1,1 Sep-02
2. CLU, total economia .......... Espaha 2,4 4,0 2,5 3,4 29 INT.02
(% var. anual) UE 1,4 2,7 2,0 - -- --
UEM 1,3 2,6 1,8 29 3,4 I T.02
3. Déficit publico ......cecveveenunen Esparia -0,3 0,0 -0,2 - -- -
(% PIB) UE 1,1 -0,6 -1,1 - - -
UEM 0,2 -1,3 -1,4 - -
4. Deuda piiblica .......cceceeeerecen, Espana 60,4| 572 55,5 - - -
(% PIB) UE 64,2 | 62,8 61,9 - - -
UEM 70,2 69,1 68,6 - - -
5. Tipos deuda 10 afios ......... Espafia 5,5 51 -- 5,1 4,6 Sep-02
(%) UE 5,4 5,0 - 5,0 4,7 Ago-02
UEM 5,5 5,0 - 5,0 4,7 Ago-02
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ........... Espana 4.1 2,8 2,1 2,4 2,0 IIT.02
(% var. anual) UE 3,3 1,7 1,5 1,1 0,7 I1T.02
UEM 3,4 1,6 1,4 1,0 0,6 17T.02
7. PIB per capita .....ccceeereemnnens Espafia 82,6 836 83,9 - - -
(PPA, UE=100) UEM 99,2 99,2 99,1 - - -
8. Crecimiento del empleo .... Espaiia 3.1 2,5 1,2 2,8 2,3 IIT. 02
(% var. anual) UE 1,8 1,2 0,3 1,1 0,8 I T.02
UEM 2,0 1,3 0,3 1,7 0,6 IT.02
9. Tasa de paro .......c.ceeeensenns Espafia 140] 10,5 10,6 - 11,3 Jul-02
(% poblac. activa) UE 8,1 7.6 7,4 7.7 7.7 Jul-02
UEM 8,8 8,3 8,0 8,4 8,3 Jul-02
10. Tasa de ocupacion ........... Espafa 57,3 58,2 58,5 - -- --
(% poblac. 15-64 afios) UE 63,7 | 64,2 64,2 - -- -
UEM 61,9 62,4 62,5 - - -

(1) Pravisiones de la Cornision Europea (Abr 02).
Fuentes: QCDE, Comision Eurcopea, Eurosiat, BCE, BE € INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacion: La media de los doce ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises
con menor inflacion.

Déficit pablico: No superar el 3% del PIB.

Deuda ptiblica: No superar el 60% del PIB.




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario
Fecha de actualizacién: 17-10-02

1-FIB 2-Demanda interna

Media Penult. Ultimo Prev. { Media Pentilt. Uttimo Prev.

83-01 | 2001 [2002 (1)} cato dato 2002 (2)] 83-01 | 2001 [2002(1)] dato dato 2002 (2)
Alemania 2,3 0,7 -0,1 02 0,1 02l 0,8 2,1 -0,9 -2,0 21 1,9 02 0,1
Francia 2,2 1,8 07 04 1,0 02l 1,6 2.1 1.6 0,7 0,8 07 02 1,2
ltalia 2,0 1,8 0,1 00 0,2 02 1,4 2,2 1,6 0,5 0,8 03 o0z- 2,0
Reino Unido 2,7 2,2 1,2 1,0 1,3 024l 2,0 3,1 28 21 25 1,8 02 2,6
Espafia 3,1 2,8 2,0 20 20 02 2,1 3,4 28 1,9 22 1,6 02 2,2
UEM 2,3 1,5 0.4 03 0,7 02 1,4 2,3 0.9 -0,2 -0,2 -0,2 02l 1,2
UE-15 2,4 1,5 0,6 04 08 02 1,5 2,4 1.1 0,2 0,3 02 02l 1,5
EE.UU. 3,4 1,2 1,8 14 22 02 2,7 3,6 1,3 2,3 1,8 28 02 3,6
Japdn 2,7 -0,3 -1,6 -25  -0,7 02 -0,8 2,8 0.4 -2,2 -2,8 -1,6 02 -1,7
Notas y (1) Media del periodo disponible,. (2) Previsiones Comision Europea,abril 2002
fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.

3.- Produccion industrial 4-Precios de consumo

Media Pendilt. Ultimo Media Pendlt. Ultimo Prev.

83-01 2001 {2002 (1)] dato (2) dato (2) 83-01 2001 |2002(1)| dato dato 2002 (2)
Alemania 2,0 0,5 -3,0 -1,5 -1,4 02-ul 21 24 1,4 1,0 1,0 02-sep 1,8
|Francia 1,6 0,8 -0,7 -1,4 -1,1 02-ago 3.1 1,8 1,9 1,8 1,8 02-sep 1,7
Italia 2,1 -3,6 -2,8 -16 -1,6 02-ago 54 23 2,5 2,6 2,8 02-sep 2,2
Reino Unido 1,6 2,1 -4,5 -2,7 -3,6 02-ago 38 1.2 1,1 1,0 1,0 02-sep 1,65
Espafa 2,2 -1,3 -0,6 0,7 -1,5 02-ago 56 3.2 3,4 3,7 3,5 02-sep 3,0
UEM 2,1 0,1 -1,6 -09 -04 02-ul 3,5 2,5 2,2 2,1 2,1 02-sep 2,2
UE-15 2,1 -0,2 -2,0 -1,9 -06 02-ul 37 2,3 2,0 1,9 1,9 02-sep 2,1
EE.UU. 33 -3,7 -1,8 04 04 02-ago 3,2 2,8 1,3 1,5 1,8 02-ago 1,4
Japdn 1,8 -7,5 -6,0 -1,2 0,6 02-ul 1,0 -0,6 -1,2 -0,8 -0,9 02-ago -0,9
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral. |(1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE, abr 2002.
fuentes: OCDE, BCE e INE. Eurostat, Desde 1996, IPCA para los paises UE.

5.- Empleo 6.~ Tasa de paro (% poblac. activa)

Media Pendlt, Ultimo Prev. | Media Penuilt. Ultimo Prev.

83-01 2001 |2002(1)| dato dato 2002 (2)] 83-01 2001 |2002 (1)| dato dato 2002 (2)
Alemania 0,5 0,1 -0,4 -03 -0,5 02-l -0,3 7.4 7,7 8,1 83 83 02ago 83
Francia 0,6 1,6 0,7 09 0,7 02 0,5 10,4 8,6 9,0 89 8902ago 88
Italia 0,1 2,0 1,6 1,8 1,2 02-l 0,8 9,9 9,5 9,0 90 9,0 02-ul 9,5
Reino Unido 0,9 0,7 - 0,7 0,7 01-lV 0,2 8,6 5,1 5,1 52 51 024un 53
Espana 1,7 3,7 2,2 22 23 02 1,2 - 10,5 11,3 11,3 11,3 02-ago 12,8
UEM 0,7 1,5 0,6 1,0 06 02 0,3 9,8 8,3 8,2 83 83 02ago 85
UE-15 0,7 1,3 0,8 09 08 02 0,3 9,4 7,6 7.6 7,7 7,7 02-ago 7,8
EE.UU. 1,6 -0,1 1,1 -1,4 -0,8 02l -0,8 6,0 4,8 5,8 58 57 02-ago 57
Japén 0,7 -0,5 -1,5 -1,5 -1,6 02l -0,5 3,1 5,1 53 54 54 02-ago 6,2
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE abr 2002 (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE abr 2002.
fuentes: OCDE e INE (CNTR). Eurostat. Tasas normalizadas.




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL ()
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario
Fecha de actualizacion: 17-10-02

7.- Déficit pablico (5¢ PIB) 8.- Deuda piblica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Media Prev. | Media Prev. | Media Prev.
83-01 | 2000 | 2001 2002 (1)] 83-01 | 2000 | 2001 2002 (1)] 83-01 | 2000 | 2001 [2002(1)
Alemania 2,1 1,2 -27 -2,8 49,3 60,3 59,8 60,8 1,0 -1,0 0.5 1,5
Francia -3,1 1,3 -1,4 -1,9 44,1 57,4 57,2 57,4 -0,2 1,4 1,9 2,2
ltalia -7,9 05 -14 -1,3] 103,0 110,6 109,4 107,8 0,2 -0,2 0,6 0,3
Reino Unido -2,3 41 09 0,2 48,7 42,4 39,0 37,6 -1,3 -1,9 -1,8 -2,5
Espafa -4,0 -0,3 00 -0,2 51,7 60,4 57,2 55,5 -1,2 -3.4 -3,0 2,5
UEM -3,8 02 -1.3 -1,4 63,3 70,2 69,1 68,6 0,3 0,0 0,8 1.1
UE-15 -3,4 1,1 -0,6 -1,1 60,7 64,2 62,8 61,9 0,1 -0,1 0,5 0,5
EE.UU. -3.1 1,7 05 -0,7 62,8 57,7 56,4 57,0 -2,0 -4,4 -3,9 -4,6
Japdn -2,3 -7,4 -6,9 -6,3 84,9 1356 1451 155,1 2,6 2,5 1,9 2,4
Notas y (1) Previsiones CE, abril 2002, excepto Deuda publica de EE.UU. y Japdn, que son previsiones FMI sept2002.
fuentes:
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de intereés a largo (%) (1)
Media Dic Jul Ago Sep Media Dic Jul Ago Sep
83-01 | 2001 2001 2002 | 2002 | 2002 | 83-01 2001 2001 2002 | 2002 | 2002
Alemania 5,40 4,21 3,30 3,38 3,31 3,27 6,55 5,12 477 4,87 4,60 4,39
Francia 7,56 - - - - - 8,06 4,95 4,87 4,96 4,68 -
ltalia 10,79 - - - - - 10,84 5,19 5,05 5,11 4,84 -
Reino Unido 8,80 4,93 3,95 3,96 3,89 - 8,44 4,97 4,90 5,02 4,73 -
Espana 10,56 - 3,35 3,39 3,34 3,30] 10,66 5,12 4,97 5,07 4,78 4,58
UEM 7,77 4,26 3,34 3,41 3,35 3,31 8,51 5,03 4,96 5,03 4,73 -
UE-15 8,10 4,30 3,40 3,51 3,45 - 8,60 4,98 4,88 5,01 4,74 -
EE.UU. 6,06 3,67 1,83 1,75 1,69 1,71 7,74 5,06 510 4,87 4,30 3,93
Japén 3,46 0,08 0,01 0,01 0,01 - 4,45 1,34 1,35 1,30 1,26 --
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1} Deuda publica a diez afios.
fuentes: BCE y Banco de Espafia. BCE y Banco de Espana.
IZ.- Bolsas de valores (Indices 31-12-94=100 Y Sovar.) 13.- Tipos de cambio
% var. % var.
Dic Ago anual Media Dic Sep anual
2001 2001 2002 |ult. dato 94-00 | 2001 2001 2002 | ult. dato
NYSE (Dow Jones) 261,4 261,40 2260 -12,9|% por euro-ecu 1,144 0,896 0,802 0,981 7.7
Tokio (Nikkei) 53,5 53,50 48,8  -10,1]¥ por euro-ecu 1252 108,7 1134 118,44 9,4
Londres (FT-SE 100) 170,2 170,20 137,9  -20,9]¥ por ddlar 1112 121,58 1271 120,7 1,6
Francfort (Dax-Xetra) 2449 24490 176,2 -28,4|Tipo efec.euro(1) 91,1 87,3 87,7 91,2 3,6
Paris (CAC 40) 2459 24590 179,0  -28,2|Tipo efec. $ (1) 103,7 111,8 113,9 107,86 -2,7
Madrid (1.G.B.M.) 289,3 289,30 2350 -17,2|Tipo efec. ¥ (1) 140,5 106,99 1024 102,8 -5,3
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises indust., 1999=100.
fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times". BCE y Banco de Espana.
14~ Precios materias primas En dolares En euros
% var. % var.
Media Dic Ago anual Media Dic Ago anual
95-01{ 2001 2001 2002 | ult.dato 95-01 [ 2001 2001 2002 | dlt.dato
indice "The Economist",
95=100: - Total 84,24 68,5 65,6 72,9 6,4 99,9  100,1 96,2 97.4 -2,1
- Alimentos 86,35 68,6 67,8 76,6 10,2 1022 100,22 994 102,4 15
- Prod. industriales 81,37 68,5 62,5 67,8 0.9 96,8 100,0 91,6 90,7 7.0
Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 22,27 24,4 18,6 26,6 3,5 18,1 27,2 20,9 27,2 -4,7

Fuente: "The Economist". Los datos en

euros estdn obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/ddlar.




1'DICADORES DE COYUNTI'RA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION()

El IPC crecio cuatro décimas en septiembre,
con lo que la tasa anual baja hasta el 3,5 por
100. El incremento mensual del IPC ha sido infe-
rior en dos décimas a las previsiones y, como
consecuencia de ello, el comportamiento de de-
terminados componentes (energia, bienes in-
dustriales no energéticos y servicios) ha diferido
bastante del esperado, tal como puede obser-
varse en el cuadro 1.

Entre los componentes de buen comporta-
miento en este mes, habria que hacer mencién
a los servicios. La caida mensual de 3 décimas
porcentuales rompe la tendencia fuertemente
creciente que habia venido mostrando alo largo
de todo el afio. Sin embargo, habria que ser
cautos a la hora de valorar positivamente este
descenso, puesto que parece responder en ma-
yor medida a las rebajas post vacacionales tra-
dicionales registradas en ribricas como turismo
y hosteleria en los meses de otofio, que a una
respuesta al contexto de caida en la demanda
de los Ultimos meses.

Sin embargo, los bienes industriales no ener-
géticos (BINES), si parecen estar afectados por
la ralentizacion de la demanda. La actualizacion
de precios tras las rebajas de julio y agosto han
supuesto un aumento mensual del 1 por 100, 6

décimas porcentuales inferior al de hace un
ano, lo que ha jugado un papel destacado en la
reduccion interanual de la inflacién de este mes.

Junto a servicios y BINEs, los alimentos ela-
borados también reducen su tasa interanual al
4,3 por 100. El descenso en la tasa interaunual
se logra gracias al nulo o escaso crecimiento,
este mes, de sus partidas mas inflacionista en lo
gue va de afo, aceites y tabaco, que sin em-
bargo mantienen elevadas tasas interanuales
17 y 8 por 100 respectivamente.

El peor comportamiento se presenta en los
componentes mas volatiles. Los productos
energéticos, con una subida mensual de 8 déci-
mas han elevado su tasa interanual hasta 0,9
por 100 desde el 0,2 por 100 previo. A las alzas
tradicionales de precios de combustibles en los
meses estivales se ha unido en esta ocasién la
creciente incertidumbre sobre la evolucién fu-
tura de los mercados internacionales ante el po-
sible conflicto con Irak.

Por su parte, los alimentos sin elaborar, lejos
de responder a las previsiones de comienzos de
afo (todo apuntaba a una paulatina reduccion
de su tasa interanual hasta junio, al descontar
las subidas de un afno antes inducidas por las

. CUADRO 1 ]
IPC SEPTIEMBRE: COMPARACION DEL DATO 0BSERVADO CON LA PREVISION
Tasas de variacidn interanual en porcentaje

SEPTIEMBRE
AGOSTO —
Observado Observado Previsién Desviacion
1. InflaCiON TOtAl ov.vveeeeeee e 3,6 3,5 3,8 -0,3
2. Inflacion SUBYACENTE ....cveerrvereererrecrenrnreseresmerannes s 3,8 3,5 3,9 -0,4
2.1. Alimentos elaborados.... 4,6 4,3 44 -0,1
2.2, BINES coveeeerercr e e ensen s 2,4 1.8 2,4 -0,6
2.3, SEIVICIDS tO1AlES. .....eevveceeireeeeece et ererenenns 4,7 4,7 5,0 -0,3
3. Alimentos no elaborados..........oevemiiimin e 5,6 6,2 6,1 0,1
4, PL0S. BNEIGEHICOS.. ..ovvereereererrreieneerereer s rerer s enaniansrensene 0,2 0,9 0,6 0,3

Fuentes: INE y FUNCAS.
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1NDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

CUADRO 2
PREVISIONES DEL IPC ESPANA
Tasas de variacion en porcentaje
(Fecha de actualizacion: 11-10-02 / Ultimo dato observado: Septiembre 2002)

2 IPC 2.1. ALIMENTOS lli[fungf?Nﬁlso 2.3. SERVICIOS 3. ALIMENTOS .
1.IPCTOTAL(a)  SUBYACENTE(s)  ELABORADOS ENERGETICOS TOTALES NO ELABORADOS 4. ENERGIA
Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual

{b) Anual b) Anual (b) Anual () Anual (b} Anual () Anual (b) Anual
ANO 2001

Diciembre........cvcceeernneee. 03 2,7 0,3 3,8 0,3 53 -01 2,6 0,5 42 1,9 61 -1,2 100

Media anual ...............cu... - 3,6 - 3,5 - 3,4 - 2,7 - 43 - 8,7 - -1,0
ARD 2002

5111 (7 U -0,1 31 05 3,6 0,3 42 25 2,8 11 4,0 0,3 45 25 -29

3,1 0,1 3,7 0,1 41  -03 2,7 0,5 44 -04 50 02 -32

3,2 0,7 35 0.4 42 09 1,9 0,7 48 07 4,2 1,9 -1,2

3,6 1,3 3,9 1,1 50 2.4 2,7 0,3 45 1,0 53 25 04

3,6 0,4 41 04 49 04 2,8 0,3 4.8 0,4 5,4 02 -8

3,4 0,2 41 03 4,8 0,0 3,0 0,4 48 0,1 55 -19 44

34 -0 3,8 0,1 48 -32 2,3 06 4.6 0,8 53 03 -6

3,6 0.2 3.8 0,2

46 -0,2 24 0,6 4,7 0.9 5,6 0,3 0,2

Septiembre........ccecoevecueeee. 0,4 3,5 0,3 3,5 0,2 43 1,0 18 -03 4,7 1,1 6,2 0,8 0,9
Octubre : R X 36 7 33 01 36 19 15 0.1 47 05 6.7 07 39
Noviembre. ... 03 37 04 3.1 0.1 3.4 1.2 15 -0.2 45 0.1 8.7 0.0 6,5
Diciembre............ s 10,3 37 2 3.0 0.1 32  -01 14 04 43 1,7 6,5 0.0 7.8
idedia anual ... - 35 = g, - 43 - 2.2 - 46 - 56 A 0.2
ANO 2003

Eneio -0,1 38 03 3.2 0,8 38 =24 15 1.1 4.4 1,2 75 0.3 35
Febrerg -0.1 3,6 0,0 3.1 0.1 37 03 1,8 0,3 42 -2 66 -02 52
MBrZ0 sy, 0;8 34 07 3,1 0.1 34 i2 19 05 4,0 0.3 64 -02 3.0
Abril . ) .. 08 2,8 1.0 28 0.3 286 2,0 1.4 0.4 4,0 05 5.9 0,1 0,7
Mayo - 0.2 27 3 K 0.2 25 0.4 14 0.2 38 i 5.4 0,1 05
JUNIO sneseimsissrinssaitivaiin 0.1 28 ;2 2.6 0,2 23 =01 1.3 0.4 39 -2 5.1 01 26
Juilo . . 06 29 08 27 0,0 22 28 1.7 0.5 38 09 3,1 0,0 23
Agosto i Q01 2.7 0,1 2.8 03 23 -03 16 0.3 3.8 0.6 4,7 0,0 1,9
Sepuembre. ... v 05 28 05 28 0.3 24 13 2, -01 3.8 1.0 47 01 i.0
(iciubre oy s eets 0.8 28 0.7 26 05 2:3 20 20 0,1 3 -03 5.0 03 0,6
Noviembre ... .. 04 29 N4 29 0.2 23 1,2 21 02 3. 2 51 03 0.9
Diclembte.................. 0,3 3.0 0,2 2.9 02 24 -0 2.1 03 39 2.2 56 0,1 1,0
Media anual ..........c.c.ceun.... - 3,0 - 2,8 - 2,7 - 1,7 - 40 - 5,6 - 21
Interv. confianza agosto (c) - - +/~0,12 pp +/-0,18 pp +/-0,13 pp +/-0,18 pp -

Interv. confianza dic. (c).... - - +/-0,20 pp +/-0,33 pp +/-0,20 pp +/-0,33 pp -

Previsiones en zona sombreada.

(a) EI IPC total y el subyacente se calculan como media ponderada de sus respectivos componentes.
(b) Las tasas mensuales de 2001 estan calculadas sobre las series corregidas por los coeficientes de rebajas.

(c) Intervalo de confianza establecido al 90 por 100 de probabilidad para 2002.
Fuentes: INE y FUNCAS.

crisis de las vacas locas y otras similares), man-
tienen una tendencia alcista, habiéndose ele-
vado su tasa interanual en mas de un punto y
medio porcentual desde enero. Las desfavora-
bles condiciones climaticas han provocado
subidas del 19 por 100 de legumbres y hortali-
zas y en torno al 9 por 100 en las frutas.

Como consecuencia del buen comporta-
miento de los componentes mas estables, la in-
flacion subyacente se redujo al 3,5 por 100, con
lo que desaparece el diferencial de esta con res-
pecto al nivel general de precios. Sin embargo,
la persistencia de la inflacién tendencial en nive-
les superiores al 3,5 por 100, muy por encima de
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INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

los objetivos del BCE, pone de manifiesto los
problemas de la economia espafola para con-
trolar el crecimiento de los precios lo que a la
larga hace peligrar la competitividad y, en con-
secuencia, el crecimiento econdmico a medio
plazo de la economia espafola. Es muy proba-
ble que el diferencial con la UEM se mantenga a
lo largo de este afio por encima del punto y me-
dio porcentual.

A partir de estos nuevos datos, se ha proce-
dido a revisar las previsiones hasta finales de
afo, a las que se han incorporado en esta oca-
sion las del ano 2003 recogidas en el cuadro 2.
Las previsiones apuntan a que continde el au-
mento de la inflacion de los alimentos sin elabo-
rar y el descenso de los elaborados. Por el con-
trario, se espera que se mantenga estable la ele-
vada inflacién de los servicios en los proximos
meses, para ya en el Ultimo mes de este afo y
en los préximos comenzar a descender paulati-
namente. En cuanto a la energia, el repunte ac-
tual del precio del petréleo hasta los 28 ddlares
por barril obliga a pronosticar subidas en los
meses mas proéximos, aunque la previsible

apreciacion del euro frente al délar y el retorno
de la tranquilidad a los mercados permitirian
pronosticar una reduccion de los precios en el
2003.

Con estas revisiones, la tasa interanual del
IPC total prevista para octubre se eleva hasta el
3,6 por 100 y cerraria el ano 3,7 por 100. Como
ya mencionamos, la buena noticia se podria en-
contrar del lado de la inflacion subyacente, la
cual veria reducidas sus tasas de variacion
desde el 3,5 por 100 actual hasta el 3 por 100 en
diciembre. Para 2003, se prevé una paulatina re-
duccion tanto de la inflacién total como de la
subyacente hasta situarse en torno al 3 por 100
a mediados de afio, manteniéndose en este ni-
vel hasta finalizar el mismo. Ello resultaria en ta-
sas medias anuales del 3y 2,8 por 100, respecti-
vamente.

NOTA

(*) IPC: Septiembre 2002 - Previsiones 2003.
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La liberalizacién en Europa. El mito de Espana.
Politicas sobre la liberalizacién y la competencia
en la Unién Europea, VV.AA., Grupo del Partido
Socialista Europeo (Delegacién Espariola), Madrid,
2002, 437 paginas

El lector que, alertado por la segunda linea del titu-
lo de esta publicacién y por la identidad de su grupo
editor, se prepare para leer un alegato partidista contra
las realizaciones del gobiemo del partido popular,
acertara plenamente. Su propdsito es atacar la (en opi-
nion de los autores) inmerecida fama de que disfruta el
gobierno del partido popular como liberalizador de las
subvenciones excesivas en la economia y fortalecedor
de los mecanismos de mercado. Pero el volumen es
mucho mas que eso. Contiene una informacién muy
rica sobre la economfa industrial esparnola y, de modo
especial, en los capitulos sobre el sector eléctrico y so-
bre las telecomunicaciones, escritos por Miguel Angel
Fernandez Orddiez y Miguel Angel Feito, respectiva-
mente, dos andlisis magistrales de la tensién entre re-
gulacién y liberalizacién en dos sectores basicos de la
economia contemporanea.

Elriesgo de esta obra es que el tono militante y par-
tidista de la mayoria de sus paginas impida al lector in-
teresado percibir las contribuciones objetivaments va-
liosas que el volumen contiene. El estribillo, repetido
en exceso, es el gran trecho que va desde la pobre eje-
cutoria del gobierno en materia de politica de compe-
tencia a la favorable opinién de que inexplicablemente
disfruta en la sociedad espanola y (lo que parece toda-
via més sorprendente a los autores) entre los grupos
més ilustrados de otros paises de la Unidn Europea,
percepcion que estiman ilusoria y sin duda fruto de una
habil politica de relaciones publicas.

Este es el mito de Espafa, que Luis Berenguer Fus-
ter formula en la introduccién al volumen de este
modo: "lama /a atencién que esa politica del Gobierno
de Aznar —presenlarse como liberalizadores cuando
son todo lo contrario—, haya llegado a convencer a algu-
nos, dentro y fuera de nuestras fronteras". Por ello, des-
pués de lamentar que "esa politica de marketing haya
podido llevar a engario" ..."al Center for European Re-
form, uno de los think tanks del nuevo laborismo britani-
co", Berenguer concluye declarando el propésito per-
seguido con la publicacidn, que no es otro que "fos tra-
bajos que componen esta obra colectiva pueden
ayudar a clarificar las cosas y a poner de manifiesto

como, en buena medida, la politica de liberalizacién del
gobierno Aznar es un mito que no responde a la reali-
dad".

Sin embargo, el estilo, superficialmente acusador
y en ocasiones jeremiaco, no deberia impedir el estu-
dio selectivo del texto al lector interesado en los temas
de liberalizacién y competencia de los mercados. Y
ello no sdlo por la razén practica de que en este volu-
men se encuentran recogidas las opiniones de politi-
cos destacados del partido socialista, y que en los regi-
menes democraticos se produce de modo natural la ro-
tacion de los partidos en el ejercicio del gobierno, sino
porque en la obra se pueden encontrar explicaciones
interesantes y sugerentes de los problemas de la com-
petencia y la regulacién, ademas de una Util coleccion
de la normativa comunitaria sobre las telecomunicacio-
nes, la energia y los servicios postales.

De las 437 paginas del volumen, 210 estan dedica-
das a documentar directivas, ya de la Comisién, ya del
Consejo, ya del Parlamento Europeo y del Consejo, so-
bre diferentes aspectos de las telecomunicaciones, la
electricidad, el gas natural y los servicios postales, de
modo que en otras 212 paginas se recogen las nueve
contribuciones, incluida la introduccidn, que contiene
el libro, de otros tantos autores. (Berenguer, ademas
de la introduccién, escribe el pendltimo ensayo sobre
la dependencia, respecto al poder politico actual, de
los 6rganos encargados de la competencia en Espana,
mientras que la autoria del ensayo sobre La Liberaliza-
cién del PP: anuncios y realidades esta compartida en-
tre J.M. Eguiagaray y A. Fernandez Segura).

Como ocurre en todas las colecciones de este tipo,
las contribuciones son de calidad muy dispar; mientras
que algunas son excelentes, otras acumulan dicterios
aladerechay al gobierno de la derecha. Probablemen-
te este resultado es inevitable, teniendo en cuenta las
diferencias entre los temperamentos de los autores y la
mayor o menor complejidad de los temas tratados, y
por eso aparece, en mayor 0 menor medida, en casi to-
das las obras colectivas, aunque en este caso la hete-
rogeneidad del producto es mucho mayor de lo habi-
tual.

El capitulo de José Maria Jiménez Laiglesia, titula-
do Notas sobre la Liberalizacién en la Unién Europea:
fundamentos y formas de control de la intervencién del
Estado en el mercado, es una exposicién clarisima y
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bien ordenada de las competencias de los Estados
miembros dentro del juego del articulo 86 del Tratado y
del diferente margen de maniobra que disfrutan los
Estados en los varios sectores econdmicos de interés.
Es un articulo de 16 paginas muy util.

También es interesante, aunque el lector podra en-
contrar que, con 75 paginas, es demasiado largo, el ca-
pitulo de Eguiagaray y Fernandez Segura, La Liberali-
zacién del PP anuncios y realidades, en el que se pasa
revista, desde "una vision critica de la politica del cen-
tro derecha" a los argumentos en favor de la liberaliza-
cién econémica, se presentan las diferentes justifica-
ciones doctrinales de la politica econémica —desde la
correccién de los fallos del mercado a las posiciones
de Coase y de Stigler y Peltzman- y se desarrolla una
interpretacion de la historia econdémica espafiola en
términos de la influencia (asimétrica) de los grupos de
interés en el mercado de las intervenciones politicas.
La presentacién concluye con un inventario muy atil de
las privatizaciones realizadas y las medidas econémi-
cas adoptadas por el gobierno desde junio de 1996.

En su explicacién de la proteccidn efectiva a gru-
pos empresariales determinados, los autores invocan
el conocido principio segun el cual la proteccion co-
mercial de un sector es tanto mayor cuanto mas con-
centrado se encuentra geograficamente. Es evidente
que la concentracién de ciertos sectores industriales
en regiones espanolas determinadas, como Cataluna
o el Pais Vasco, ha favorecido la obtencién de instru-
mentos extraordinarios de proteccién facilitados por
los poderes publicos. De modo similar, la concentra-
cién de la industria pesada en Pennsylvania permiti6 a
empresarios y sindicatos obtener facilmente del Con-
greso una regulacién sectorialmente proteccionista.

Otras hipdtesis avanzadas por los autores son, en
mi opinién, mas dificiles de sustentar. Asila que sostie-
ne la relacién de causacion entre la (ausencia de) de-
mocracia y la intensidad de la proteccion a |a industria.
Parece razonable pensar que la ventaja comparativa
de los sectores afectados tendra algo que ver con su
solicitud de proteccion.

Mas aventurada resulta atn la afirmacion de que
"cuanto menor es la presién fiscal directa, mayor es la
necesidad de arbitrar fuentes de financiacién piblica
sustitutorias .... y, en consecuencia, mayor es el nivel de
proteccion frente a la competencia exterior'. La debili-
dad de la argumentacién resulta patente si se repara
en el hecho de que un arancel resulta tanto mas protec-
tor cuanto mas elevado es y que proporciona la protec-
cién absoluta cuando es prohibitivo, es decir, cuando
hace inviables las importaciones del bien en cuestién.
Pero en este caso |a recaudacion arancelaria es nula, y
entonces mal puede suplir el arancel la ausencia de
una fiscalidad directa. En los paises pobres abundan
los aranceles prohibitivos.

Ademas, el arancel no es el instrumento principal
de proteccién, especialmente en el Antiguo Régimen.
Son las prohibiciones cuantitativas, las concesiones
especiales, los privilegios y las intervenciones directas
las que garantizan la situacion de poder en el mercado
a los grupos influyentes y, por consiguiente son aque-
llas medidas las que estos grupos prefieren. Ahora

bien, estas medidas proteccionistas, lejos de generar
ingresos plblicos, muy a menudo entrafian desembol-
sos adicionales para el Tesoro.

El capitulo de Miguel Angel Fernandez Orddfez
sobre El Sector Eléctrico es una leccidon de economia
politica al hilo de los problemas del sector eléctrico en
Esparia. Parece imposible decir tantas cosas y tan sen-
satas, en apenas una docena de paginas, sobre la evo-
lucién del sector eléctrico en Espania, la experiencia
comparada, los principios que deben inspirar un mar-
co regulador eficiente y las cuestiones de eleccién pu-
blica que se deben resolver para que el marco en cues-
tidn sea sustentable. Fernandez Ordodiez va mas allg,
llegando a explicar con toda sencillez para el lector no
especialista las condiciones que garantizan el suminis-
tro eficiente de bienes sujetos a economias de red.

Fernandez Orddiiez se declara en favor de la priva-
tizacién de la empresa publica porque "el hecho de que
el Estado sea el regulador y a la vez sea el propietario
es un problema, ya que la empresa publica suele con-
sequir que las leyes, reglamentos, decretos, etc., favo-
rezcan sus intereses en contra de la empresa privada
(més alejada de los centros del poder) y también en
contra del consumidor".

Pero la privatizacidn no es condicién suficiente que
asegure por si sola la naturaleza competitiva del mer-
cado. Se requiere para ello, en primer lugar, la liberali-
zacion "primera condicion para que exista competen-
cia ... dejar a las empresas entrar y salir libremente en
el negocio eléctrico y dejar a los consumidores elegir a
la que quieran’; se requiere, en segundo lugar, la rees-
tructuracion, fundamental "para que pueda existir com-
petencia en cualquier sector conredes ..." y la reestruc-
turacién debe asegurar, como minima una separacion
tajante entre las actividades monopdlicas y las activi-
dades expuestas a las presiones de la competencia;
por Gltimo, de la reestructuracién debe surgir la varie-
dad de fuentes de oferta en las fases de generacion y
de comercializacién, como resultado de medidas de
desconcentracion y de libertad de acceso, incluidas
las que, potenciando el sistema de interconexiones
con el exterior, permiten la importacion de cantidades
significativas de energia eléctrica.

Y, naturalmente, Fernandez Orddiez critica la inte-
gracion vertical de las cuatro grandes empresas eléc-
tricas que se reparten desigualmente el mercado de
electricidad en Espana, y mas que eso, critica la ausen-
cia de presiones competitivas en los mercados de ge-
neracion. Critica igualmente la deficiente —en su opi-
nién- regulacién de la calidad del servicio y de la llama-
da garantia de suministro. Por Ultimo, explica el
mecanismo de los costes de transicién a la competen-
cia (CTC), las causas de la estructura actual del sector
y termina con una apreciacion critica de la posible evo-
lucién futura de la industria en el marco de la Unién Eu-
ropea. Este capitulo constituye una leccion excelente
de los problemas de disefio de mercado y de laregula-
cién del monopolio.

Decir que la exposicidn de Fernandez Ordofiez es
instructiva no quiere decir que se trata de un ejercicio
académico, sin relacidn con las controversias y las “filia"
y fobias de la actualidad. Por el contrario, y como podia
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esperarse de la personalidad del autor, éste declara
apasionadamente su condena a los monopolios y su
identificacion con la defensa de la competencia, huérfa-
na en su opinion, de un apoyo decidido del gobierno.

A pesar de que Fernandez Ordofiez introduce en la
exposicién su ecuacion personal, el tono del discurso
es muy diferente al del resto del libro. En primer lugar,
Fernandez Orddfiez ha estado siempre en contra de
los monopolios, y en favor de la eficiencia econémica,
desde el poder y desde fuera del poder. Basta recordar
sus criticas a Telefénica, las eléctricas, los colegios de
arquitectos, las empresas funerarias, desde su posi-
cién de Secretario de Estado de Economia y, mas tar-
de, de Presidente del Tribunal de la Gompetencia. En
segundo lugar, sus condenas del monopolio se derivan
de su andlisis y alcanzan a los monopolios de diferen-
tes nacionalidades e incluso continentes.

Pero la admiracion no implica ceguera, y quiero se-
fialar dos afirmaciones de Fernandez Ordéfiez que no
comparto. La primera se refiere a la ausencia de com-
petencia en el sector eléctrico porque "se ha impuesto
una politica de ‘campeones nacionales™.

Ciertamente e! "campedn nacional" ha sido un vicio
Yy una tentacién de todos los gobiernos europeos, pero
no caracteriza adecuadamente la posicién del gobier-
no actual frente al sector eléctrico. En primer lugar, el
Estado permanece por encima de los avatares de la
politica, y hay mas continuidad y menos ruptura, a pe-
sar de las alternancias de gobierno, de lo que las apa-
riencias sugieren. En la Secretaria de Estado de Eco-
nomia, en concreto, el nimero de funcionarios, inclui-
dos altos cargos, técnicamente cualificados y movidos
por la misma vocacién de servicio publico, no debe ser
muy diferente al que existia en la época de Fernandez
Ordéfiez. Pero, ademas del valor de Ias personalida-
des en presencia, hay un hecho que pone en cuestion
la generalizacion de Fernandez Ordéiiez, y es el fraca-
so0 de intento de fusidn entre Endesa e Iberdrola. Si el
gobierno hubiese creido en la virtud de los campeones
nacionales habria adoptado una posicion militante en
favor de la fusion entre Endesa e Iberdrola, y esa posi-
cidén no se ha visto por ninguna parte.

La otra discrepancia que tengo con Fernandez
Ordonez es probablemente filoséfica, y se centra en su
afirmacion de que el pago "de costes de transicién a la
competencia (CTC) a las empresas es te6ricamente
inobjetable porque parece razonable que los que invir-
tieron bajo un sector regulado recuperen las cantida-
des invertidas".

Creo que aqui Fernandez Ordéfiez confunde lo
que es legitimo con lo que es politicamente admisible.
Aungue proporcionar comida o informacion a un se-
cuestrador no es un acto moralmente noble puede ser
un remedio expeditivo, especialmente si libro a mi fami-
lia de un peligro grave. Del mismo modo, reconocer las
ventajas, en términos de oportunismo politico, del
pago de CTC no quiere decir que su pago sea absolu-
tamente inobjetable, en el terreno de los principios. Por
el contrario, esta en contra de la mayoria de los siste-
mas éticos compartidos en Occidente.

Son infinitas las objeciones éticas a este principio

“inobjetable". Aqui va un ejemplo. Los representantes
de los sectores textiles y confecciones de los paises in-
dustrializados consiguieron imponer, al margen de los
principios del GATT, los ignominiosos Acuerdos Multifi-
bra, felizmente ahora en trance de desaparicién. Gra-
cias a estos acuerdos los trabajadores, capitalistas y
directivos de estas empresas en los paises ricos han
podido vivir mejor que en condiciones de competencia
internacional, gracias a la explotacion de los consumi-
dores de los paises avanzados y al empobrecimiento
de los trabajadores del tercer mundo con una ventaja
comparativa en esos productos, como India, Pakistan y
Filipinas.

Cuando dentro de dos afos nos lleguen libremen-
te las importaciones de estos paises, ésera inobjetable
la propuesta de pagar CTC a las empresas textiles de la
UE para que recuperen las cantidades invertidas du-
rante las décadas de proteccion? éDeberiamos pagar
la compensacién los consumidores europeos o los
productores pakistanies?

El capn’tglo sobre Las Telecomunicaciones, escrito
por Miguel Angel Feito es una exposicién magistral de
la evolucién del marco regulador del sector a lo largo
de las dos dltimas décadas, distinguiendo las influen-
cias de la Comision Europea y de las autoridades na-
cionales y analizando la interaccién entre las oportuni-
dades abiertas por las innovaciones tecnolégicas y los
efectos de las regulaciones normativas.

Feito tiene un conocimiento profundo de los princi-
pios de la economia industrial, suplementado por una
experiencia directa de los problemas del sector que él
ha vivido como Secretario de Estado de Comercio, Vi-
cepresidente del IN| y Presidente de Retevisién. Aquel
conocimiento y esta experiencia contribuyen, sin duda,
ainteresar al lector en su perceptiva reflexién sobre los
problemas del sector.

Las dnicas reservas que se me ocurre oponer a
una exposicién que me parece admirable son de orden
menor. La primera, a su afirmacién de que el gobierno
"dejé pasar la ventana de oportunidad” de |a televisién
por cable, pues la evidencia casual parece mostrar que
en la actualidad |a actividad cableadora es intensa.

La segunda objecion —también menor- la formula-
ria al énfasis de Feito en el hecho de que "la Ley de Li-
beralizacién de las Telecomunicaciones, se aprob6
con el apoyo del partido socialista y de casi todos los
grupos de la oposicién”. Yo le quitaria el énfasis a ese
apoyo puesto que la aprobacién recayo sobre el pro-
yecto del partido socialista y al actuar de este modo, el
partido socialista, al que debe reconocerse su consis-
tencia, estaba haciendo de la necesidad virtud.

El resto del volumen tiene una dimensién més
ideolégica, y en algunas contribuciones se acumulan
en la misma pégina referencias a Fernando Savater, Le
Pen, Enzensberger, Haro Tecglen, Kafavis y Mendiluce;
y menudean frases como "Al igual que el totalitarismo
fascista se revistié del paradigma del Estado como el
instrumento de panacea social", "S6lo nos queda Rodri-
guez Braun, en el templo del fundamentalismo liberal",
*Junto al fascismo simboélico y emblemaético de Le Pen,
existe el fascismo dulce del que habla Enzensberger, el
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fascismo consuetudinario ...", etc. frases cuyo sentido
econémico es dificil de establecer.

Al final del libro encuentro una cita atribuida, con
admiracion, a Joaquin Garrigues Diaz-Cafavate, que,
en lo que se me alcanza, constituye una proposicion
falsa. Dice asi: "La competencia lleva en si misma el
germen de la autodestruccion”. Me parece que refleja
mejor el comportamiento de los mercados abiertos la
proposicién siguiente: "Cualquier monopolio, a menos
que esté amparado en el Boletin Oficial del Estado,
tiende a desaparecer”.

Alfonso Carbajo

La politica de vivienda en Espafia. Andlisis de
sus efectos redistributivos, de M2 Teresa Sanchez
Martinez, Editorial Universidad de Granada,
Granada, 2002

En las dos ultimas décadas, el mercado espafol
de la vivienda ha experimentado importantes convul-
siones, que han llevado a un espectacular crecimiento
de los precios, particularmente en las grandes ciuda-
des. Esto, unido a las persistentes paradojas de este
mercado, ha hecho que continde hablandose aun del
eterno problema de la vivienda y que siga mirandose al
Estado para su eventual solucién: frente a una crecien-
te movilidad familiar y laboral, el porcentaje de vivien-
das en alquiler en Espana es el mas bajo de toda Euro-
pa; frente a una demanda proveniente en su mayor par-
te de jovenes en el momento de su maxima
precariedad laboral y de sus mayores urgencias fami-
liares, la oferta de viviendas de alquiler sigue siendo
extremadamente reducida; frente a una considerable
demanda insatisfecha, Espafia es el pais europeo con
mayor proporcién de viviendas secundarias o vacias,
en lo que se ha denominado el despilfarro inmobiliario
espanol.

En este escenario, Ia aparicién de un libro sobre la
politica de vivienda en Espafia llega en un momento
especialmente interesante, en el que resulta necesario
un debate publico riguroso que ayude a entender las
orientaciones pasadas de esta politica y, sobre todo,
sus resultados, que aqui se analizan exclusivamente
en funcidn de su contribucion a la redistribucion de la
renta, el objetivo mayormente aducido en su instru-
mentacion.

Cuando se estudia la politica de vivienda en Espa-
fia desde una perspectiva historica, llama sobre todo la
atencién la gran dispersion de objetivos y criterios de
actuacion planteados a lo largo deltiempo, y las graves
contradiciones que han existido entre ellos. Como
ejemplos, pueden sefalarse la politica de control de al-
quileres que, tratando de conseguir una mayor equi-
dad en las relaciones entre propietarios e inquilinos, ha
provocado multiples ineficiencias en los mecanismos
de asignacion de recursos con repercusiones muy ne-
gativas para los propios inquilinos y para el sector; o la

politica urbanistica, que al introducir a veces regulacio-
nes excesivas en un intento de corregir fallos de merca-
do, ha provocado subidas especulativas de los precios
del suelo, que se han trasladado luego a la vivienda; o
la propia politica de vivienda en sentido estricto que,
proponiéndose objetivos redistributivos al tratar de fa-
cilitar el acceso a la vivienda a los segmentos mds des-
favorecidos de la sociedad, ha terminado benefician-
do, via desgravaciones fiscales, alas clases altas. Todo
ello necesitaba de un andlisis riguroso desde la pers-
pectiva de los efectos redistributivos del gasto pubilico,
en linea con otros trabajos similares ya realizados en
Espafa sobre la educacion o la sanidad, y esto es lo
que ha venido a hacer este libro de Maria Teresa Sén-
chez.

El libro se estructura en tres grandes partes. En la
primera de ellas, se revisan, en primer lugar, los funda-
mentos tedricos de la intervencién del Estado en el
mercado de la vivienda, fundamentalmente a partir del
principio de equidad distributiva, pero sin dejar de
prestar atencién a la eficiencia economica, a los objeti-
vos de caracter macroeconomico, por el papel de esta-
bilizador ciclico de la vivienda y por sus efectos de
arrastre sobre la economia, y a las razones de calculo
politico electoral, que en ocasiones ejercen también
una notable influencia sobre las decisiones de politica
de vivienda. Y, en segundo lugar, se analizan los distin-
tos tipos de instrumentos con que cuenta esta politica,
distinguiendo dos grandes grupos, las intervenciones
de caracter regulador, fundamentalmente la politica de
arrendamientos urbanos y la politica urbanistica, y las
medidas que implican intervenciones presupuestarias,
divididas a su vez en ayudas directas y ayudas indirec-
tas o fiscales, sobre las que se centran luego la segun-
day la tercera parte del libro.

A lo largo de toda esta primera parte, la autora se
plantea numerosas reflexiones respecto a las criticas
que suelen hacerse al papel del sector pablico en el
mercado de la vivienda y a los instrumentos con que
cuenta para conseguir sus objetivos: {qué sentido tie-
ne facilitar |a propiedad de la vivienda, primandola fren-
te al alquiler?, {sobre quiénes deben recaer los costes
de las subvenciones de los alquileres, sobre los pro-
pietarios a través del control de alquileres, o sobre el
sector publico facilitando viviendas sociales en alqui-
ler?, ¢cdebe instrumentarse la ayuda mediante produc-
cién publica de viviendas, o las autoridades deben limi-
tarse a facilitar su provisién?, élas ayudas han de ha-
cerse al constructor o al adquiriente?, étransferencias
en especie o transferencias en efectivo, como meca-
nismo de redistribucion de renta?, équé consecuen-
cias puede tener a largo plazo fomentar las ayudas al
sector de la construccion por su caracter de estabiliza-
dor ciclico?, écoémo se justifican ayudas generalizadas
a los adquirientes de viviendas por la via de las ayudas
fiscales?, ése capitaliza este incentivo fiscal generaliza-
do, provocando subidas en el precio final de la vivien-
da?, ¢hasta qué punto distorsiona la regulacion urbana
el mecanismo de asignacion de recursos?

En la segunda parte, se estudian en particular los
instrumentos presupuestarios de la politica de vivienda
en Espafia, o sea, aquéllos que tienen una materializa-
cion en forma de ingresos y gastos publicos y que, por
tanto, pueden llegar a producir efectos redistributivos.
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En primer lugar, se pasa revista detenidamente a las
sucesivas actuaciones publicas a través de los llama-
dos Planes de Vivienda. Con algunas excepciones, la
préactica totalidad de las actuaciones llevadas a cabo
entre 1955 y 1976 estuvieron centradas en la consecu-
cién de objetivos de estabilizacién econdmica. Duran-
te esta etapa se construyeron de forma masiva vivien-
das de dudosa calidad, algunas de ellas promovidas
directamente por el sector piblico, y la mayoria desti-
nadas a la venta, permitiéndose al mismo tiempo Ia
construccién de viviendas de grandes dimensiones, fi-
nanciadas con recursos publicos y destinadas a fami-
lias de altos ingresos.

Con la legislacion de Viviendas de Proteccién Ofi-
cial de 1978 se intentd racionalizar la politica de vivien-
da, unificindose en una sola categoria todos los regi-
menes de viviendas existentes hasta entonces y esta-
bleciéndose un solo concepto de vivienda protegida.
Ademas, se produjo un cambio importante de orienta-
cién, con un enfoque hacia la demanda, tratando de
hacerla més selectiva, dada la creciente preocupacién
par el crecimiento del gasto publico, y enmarcandola
en el proceso de descentralizacién politica que supuso
la aparicion del estado de las autonomias.

A partir de mediados de los ochenta se inicié un
periodo de fuerte recuperacidn econémica, que en el
sector de la construccién condujo a un boom inmobi-
liario, con un encarecimiento de los precios de las vi-
viendas acompanado de elevados tipos de interés. Las
viviendas protegidas dejaron de ser rentables por falta
de suelo, que experiment6 fuertes tensiones especula-
tivas, guedando desasistido un considerable sector de
la poblacién y generéndose asi un gravisimo problema
de accesibilidad a la vivienda, que hizo que ésta se
convirtiera de nuevo en centro de atencién de la socie-
dad. Como consecuencia de esta situacion, en los pri-
meros anos de la década de los noventa se tomaron
importantes medidas, entre las que cabe destacar el
Plan de Vivienda 1992-1995, las reformas en el sistema
financiero (Ley 19/1992), Ia nueva regulacién del mer-
cado de alquileres (Ley de Arrendamientos de 1994) y
la reforma de la Ley del Suelo (Ley 8/1990).

En segundo lugar, se analiza la fiscalidad de la vi-
vienda, aunque, Iégicamente, limitada aqui a aquellas
figuras impositivas con posibles efectos redistributi-
vos, fundamentaimente el IRPF. El estudio se centra
basicamente en el andlisis de la deduccién de intere-
ses de préstamos para adquisicién de vivienda y de la
deduccién en la cuota del IRPF, mecanismos amplia-
mente cuestionados como instrumentos redistributi-
vos, por estar su aplicacién generalizada a todos los
contribuyentes, independientemente de su nivel de
renta, y también desde el punto de vista de la eficiencia
econdémica, por haber introducido distorsiones en la
asignacién de recursos, provocando la denominada
‘capitalizacién de la deduccion”, por la que el beneficio
fiscal se integra en el precio final de la vivienda, encare-
ciendola y haciendo que los receptores de dicho bene-
ficio no sean los contribuyentes sino los promotores, y
por su falta de neutralidad sobre la inversion, al favore-
cer la inversion inmobiliaria frente a otras formas de in-
version. Este tratamiento fiscal preferencial de la vi-
vienda llegaria a ser ain mas favorable con la Ley
48/1985, que amplié la deduccién a las viviendas no

habituales. Sin embargo, la Gltima reforma del IRPF
(Ley 40/1998), que ha mantenido tan sdlo la deduccién
en la cuota, ha introducido cambios significativos que
presumiblemente haran menos regresivo el impuesto
en este punto.

La tercera parte se ocupa del andlisis de los efec-
tos redistributivos del gasto pablico en vivienda, en sus
dos vertientes, la de los programas de gastos directos
y la de los gastos indirectos o gastos fiscales, constitu-
yendo ésta la principal y gran aportacién del libro, por
cuanto contribuye a un conocimiento riguroso, que no
se tenfa hasta ahora, de la posible aportacién del gasto
publico en vivienda a la reduccién de las desigualda-
des en Espafia. Para efectuar este andlisis, se comien-
za abordando un conjunto de complejos problemas
metodolégicos inherentes a todo estudio de inciden-
cia, como la adopcién de los criterios conceptuales de
incidencia y la seleccién de indicadores de desigual-
dad, progresividad, redistribucién y equidad horizontal
y vertical mas adecuados para el caso. A continuacién,
se realiza el estudio de incidencia de gasto publico di-
recto y de los gastos fiscales.

En primer lugar, se identifica y cuantifica el gasto
publico directo en vivienda en 1990, estableciendo la
consolidacién del gasto de las Administraciones Central
y Autondmica, una informacién que se cruzara con los
datos anonimizados de la ultima Encuesta de Presu-
puestos Familiares (INE). El siguiente paso, después de
obtenida previamente la renta inicial disponible, clasifi-
cada en decilas parciales y utilizando el criterio de tomar
el méaximo de los valores de gastos e ingresos para cada
encuestado, consiste en la imputacion a cada uno de
los ciudadanos de las ayudas incluidas en los progra-
mas o planes de vivienda, asi como del gasto en abaste-
cimiento de agua y saneamiento y control de la contami-
nacion, a los que también se considera como gasto pu-
blico en vivienda. De esta forma, se obtiene una nueva
distribucion de renta, denominada renta final, que al ser
comparada con Ia renta inicial disponible permite eva-
luar el potencial redistributivo del gasto pUblico en vi-
vienda, utilizando para ello distintos indices de desi-
gualdad, como los de Gini, Theil o Atkinson.

Los resultados obtenidos de este andlisis permiten
afirmar que la incidencia global es positiva, o lo que es
lo mismao, que el gasto pablico directo destinado a vi-
vienda contribuye positivamente a disminuir la desi-
gualdad, no de forma elevada pero si significativa y con
un fuerte caracter progresivo en términos de equidad
vertical. Hay que tener en cuenta, no obstante, que el
gasto publico en vivienda suponia en esta fecha tan
s6lo el 0,98 por ciento de la renta disponible.

Respecto de los gastos fiscales, con un mayor
peso econémico, no puede decirse lo mismo. Cuantifi-
cada, a partir de los datos de la Agencia Tributaria, la
incidencia de los dos mecanismos que mayor impor-
tancia han tenido coma incentivos fiscales a la vivienda
antes de la Gltima reforma del IRPF, la minoracién en la
base de los intereses hipotecarios afectos a la adquisi-
cion de la vivienda habitual y las deducciones por ad-
quisicién de vivienda habitual en la cuota, se llegaala
conclusién de que ambos son ligeramente regresivos.

El trabajo concluye con unas consideraciones fina-
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les sobre los cambios introducidos en el tratamiento
fiscal de la vivienda habitual en la reforma del IRPF de
1998, que parece haber corregido esta regresividad,
aunque aun pueda criticarsele su falta de neutralidad.
En sefecto, al haber desaparecido el limite porcentual
sobre la base imponible sustituyéndolo por un limite
cuantitativo, al haberse integrado en la base todos los
gastos en vivienda, entre ellos los intereses de présta-
mos, y al haberse ampliado los porcentajes de deduc-
cion teniendo en cuenta determinadas circunstancias
de los contribuyentes, cabe esperar que disminuya o
incluso que desaparezca totalmente la regresividad
que, segun el trabajo de Maria Teresa Sanchez, pode-
mos afirmar, con todo rigor desde ahora, ha caracteri-
zado el régimen fiscal de la vivienda con anterioridad a
esta reforma.

Manuel Martin Rodriguez
Universidad de Granada

Una interpretacién liberal del futuro de Espana,
de Victor Pérez-Diaz, Editorial Taurus, Madrid. 2002,
149 péginas

Tal vez una de las ideas mas interesantes que
han aportado en las Ultimas décadas los autores ins-
critos en la corriente del postmodernismo es la de
que todo texto, también por tanto los escritos por
académicos, constituye una creacién de la subjetivi-
dad de su autor. Este no s6lo deberia ser consciente
de ello, abandonando toda pretensién de reflejar "la
verdad", sino hacer explicita su posicién epistemolé-
gica a la hora de tratar de dar cuenta de la compleja
realidad en la que vivimos. Victor Pérez-Diaz procede
de acuerdo con esta propuesta en su breve ensayo
Una interpretacién liberal del futuro de Espania. En las
primeras paginas expone claramente los supuestos
cognitivos y morales en los que se basa "su" interpre-
tacion del futuro.

Dos son sus premisas cognitivas: el individualismo
metodologico, es decir, la consideracién de los sujetos
individuales (y no de los colectivos, como los pueblos,
los paises o las naciones) como los agentes principa-
les, y el indeterminismo, o el caracter abierto del futuro.
Y tres principios identifica como sus premisas morales:
un orden de libertad asentado sobre un estado de de-
recho, o, lo que es lo mismo, un arreglo institucional
que permita a los individuos ejercer Ia libertad con es-
casas restricciones mas alla del respeto a la libertad de
los demas; un patriotismo moderado, que comporta a
defensa de una determinada patria como comunidad
politica particular en el seno de la cual se establece el
orden de libertad; y una ética de la magnanimidad,
esto es, una disposicion favorable a comportamientos
generosos y tolerantes, en definitiva liberales, con "los
ofros", lo que, en el fondo, implica interés y respeto ha-
cia la alteridad. Estas cinco premisas representan los
cimientos del argumento que, con lenguaje claroy esti-
lo muy accesible, desarrolla Pérez-Diaz en el cuerpo
central de la obra. Es aqui donde formula su propuesta

normativa de futuro liberal y analiza los factores que
acercan o distancian a los espafoles de él.

Ei autor expone los componentes esenciales de su
opcién liberal en los &mbitos de la economia, la educa-
cién y la investigacion, la sociedad, y la politica y el es-
tado. En el terreno econdmico, la clave del futuro libe-
ral reside en el funcionamiento de mercados (de traba-
jo, de productos y servicios) abiertos, competitivos y
flexibles, regulados adecuadamente para garantizar la
transparencia de las operaciones y la responsabilidad
de los administradores. Ademas de establecer marcos
de regulacién efectivos, el Estado supervisaria las ac-
tuaciones de los componentes de la economia, pero
no dirigiria su marcha, y asumiria sélo competencias li-
mitadas en la proteccion social de los ciudadanos, in-
centivando la contribucién de otros elementos del sis-
tema de bienestar (las familias, las empresas y las aso-
ciaciones voluntarias).

El sistema de educacién que encajaria con ese
proyecto liberal tendria que proveer, ademas de una
formacién apropiada para desempefiar satisfactoria-
mente un oficio o una profesion, una buena educacidn
general que ensenara a razonar ordenadamente y esti-
mular a el desarrollo de un talante inquisitivo, y una
educacion liberal, consistente en la transmisién de co-
nocimientos artisticos, literarios y filoséficos ligados al
desarrollo de la cultura occidental. Asimismo deberian
procurarse las condiciones para la promocién de la in-
vestigacién en sus diferentes ramas. A ello podria con-
tribuir un sistema de educacién superior que funciona-
ra de modo similar a un mercado abierto, compitiendo
con una reputacién y una oferta docente e investigado-
ra de excelencia por estudiantes y expertos.

Semejante modelo educativo constituitia uno de
los ejes de una sociedad de clases medias, "empren-
dedora” o dispuesta a comportarse de acuerdo con
una ética empresarial, que priorizara la educacion, la
vida en familia y la profesionalidad; una sociedad de
ciudadanos interesados por la "cosa publica", relativa-
mente participativos y abiertos hacia una inmigracion
capaz de aportar un potencial importante de dinamis-
mo. De las iniciativas de una sociedad asi definida, y no
de las elites politicas, sociales, econdmicas y cultura-
les, provendrian los impulsos de progreso. Sélo una
clase politica resuelta, pero con un margen de acciény
manipulacién social controlado por la ciudadania, ope-
rando dentro de un estado poco intervencionista y que
no tratara de acaparar funciones y responsabilidades
individuales, seria compatible con el modelo liberal es-
bozado por Pérez-Diaz.

Ese futuro liberal, deseable para el autor, es, segdn
él, también posible. Ahora bien, determinadas manifes-
taciones de la realidad espafola le inducen a pensar
que nos hallamos bastante distantes de semejante es-
cenario. La distancia que nos separa de él es, no obs-
tante, mayor en unos terrenos que en otros.

Asi, resulta menor en la esfera econdmica, donde
en los Ultimos afos se ha producido una apreciable,
aunque incompleta, apertura y flexibilizacién de los
mercados. También la sociedad espafiola muestra indi-
cios de creciente dinamismo y confianza, como se des-
prende, por ejemplo, del importante aumento de afilia-
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cién a asociaciones voluntarias. Mas centrada ideol®-
gica y electoralmente, exhibe prudencia en el manejo
de la pluralidad que la caracteriza, si bien arrastra ré-
moras de clientelismo y elitismo contradictorias con el
modeio de una sociedad abierta. En cuanto a la clase
politica, aunque ha dado muestras de pragmatismo y
rapidez para adaptarse a circunstancias externas e in-
ternas, es morosa a la hora de introducir cambios que
reduzcan la intervencion del Estado, y renuente a ce-
der protagonismo a la sociedad. La inercia de las tradi-
ciones de pensamiento marxista y catélico-conserva-
dor en la izquierda y |la derecha se hace ostensible en
su confianza en la capacidad de organizar y solucionar
problemas desde arriba, asi como también en la procli-
vidad a la exhortacién (frente a la deliberacién) y el
compromiso partidista de profesionales, lideres socia-
les, econdmicos y culturales que forman la “capa so-
cial ilustrada” entre |a clase politica y la ciudadania.

Pero el terreno que menos ha progresado hacia
ese futuro liberal es el de la educacion. Sin dejar de re-
conocer el valor de su extensidn en las Gltimas déca-
das, Pérez-Diaz subraya que el problema hoy acucian-
te es de calidad, no de cantidad. El sistema educativo
espariol opera mas de acuerdo con criterios de cober-
tura que de excelencia. Este problema afecta en parti-
cular al sistema universitario, que proporciona una
educacion profesional aceptable, pero, igual que el de
educacion secundaria, fracasa en la provisién de una
educacién general y una educacién liberal. Ademas,
tampoco consigue aprovechar el potencial intelectual
de los investigadores espanoles y alcanzar un nivel de
investigacién que reduzca nuestra dependencia tecno-
l6gica del exterior.

Asi pues, Esparia se mueve a diferentes ritmos en
distintos &mbitos. Pero estos movimientos asincronos
ocurren en un marco general favorable a la evolucidn
hacia el futuro liberal. Efectivamente, Pérez-Diaz apre-
cia una tendencia al afianzamiento de los mercados
abiertos y competitivos en Europa, que coincide con el
desdibujamiento de la relacién entre el mapa de las
identidades colectivas y el mapa politico, la creciente
difusién del poder politico y un aumento de la compleji-
dad institucional, Estos indicadores respaldan la posi-
cién de quienes defienden una visién de Europa como
una "superpotencia civil', con aparatos estatales (euro-
peo y territoriales) adelgazados y verdaderamente
compatibles con un orden de libertad.

El ensayo de Pérez-Diaz posee una de las virtudes
més importantes que puede caber a una obra de estas
caracteristicas, la de estimular la reflexién y generar
preguntas interesantes y no obvias, Entre las muchas
que me han surgido, sélo esbozaré aqui dos. La prime-
ra se refiere a como surgen esos drdenes de libertad
por los que el autor apuesta, y la segunda, a la posibili-
dad de que determinadas consecuencias, aparente-
mente necesarias, de la aplicacion de principios funda-
mentales del modelo limiten la factibilidad del mismo.
Ambas giran en torno al desarrollo de una ciudadania
que razona y debate sin pasiones partidistas sobre los
asuntos que le conciernen en tanto pieza maestra de la
comunidad politica.

De acuerdo con el argumento que elabora Pé-
rez-Diaz, el futuro liberal puede alcanzarse a través de

las iniciativas espontaneas, escasamente coordinadas
de los ciudadanos. Los tedricos de la eleccion racional
nos han ensefado, sin embargo, que los individuos ac-
than cuando aprecian que de la accién se deriva unin-
terés particular claro o cuando poseen otro tipo de in-
centivos para hacerlo. Si aceptamos esta premisa razo-
nable, entonces resulta un tanto dificil esperar que los
ciudadanos, por propia conviccion y sin mas incenti-
vos que los que encuentran ahora, cambien sus com-
portamientos en la esfera publica, que se hagan mas
reflexivos, deliberativos y participativos. De hecho, Pé-
rez-Diaz parece reconocer implicitamente esta limita-
cién cuando afirma que la factibilidad del proyecto de-
pende del empefio que pongan "determinados indivi-
duos" en "persuadir a sus compatriotas del caracter
posible y deseable de un futuro estado de cosas en el
pais" (12). En el mismo sentido, la referencia a "la gran
estrategia liberal" (123} apunta hacia una intervencion
decisiva de determinados lideres. Cuanta intervencién
‘persuasiva"y "estratégica" se precisa y hasta dénde es
conciliable con el principio fundamental de no constre-
fiir la libertad individual, son preguntas de muy dificil
respuesta. En cualquier caso, parece que el movimien-
to hacia ese futuro deseable implica mayores dosis de
“constructivisma” que las que postula el modelo.

Por otra parte, si en la esfera de la economia segui-
mos, como sugiere el autor, el camino marcado por
Estados Unidos (aprendiendo, en el mejor de los ca-
50s, de los graves errores cometidos en este ultimo
afio por algunas de sus empresas mas paradigméti-
cas) y reducimos las prestaciones publicas de bienes-
tar al mismo tiempo que promovemos la asuncién de
mayor responsabilidad individual por parte de los ciu-
dadanos, cabe suponer que no tardara en aumentar
ese segmento de |la poblacién cuyas privaciones le im-
piden desarrollar o que se entiende por "una vida dig-
na‘. Poco importa que este grupo de gente "pobre” dis-
ponga "con frecuencia de mas recursos que las clases
medias de ayer’ (89) si, comparandose con la socie-
dad actual, se siente agraviada y genera conductas
hostiles hacia los que tienen méas éxito. Ya no es sélo
gue la mera existencia de este fenémeno nos incomo-
de mas o menos —acostumbrados como estamos a
considerar la igualdad social como un bien fundamen-
tal—, sino que probablemente afecte a una de las con-
diciones de posibilidad de ese futuro liberal, en concre-
to la de contar con una ciudadania activa y deliberativa.
Parece dudoso que ese segmento "pobre” de la pobla-
cién, que en Estados Unidos alcanza aproximada-
mente a uno de cada cinco ciudadanos, pueda y quie-
ra participar de una manera reflexiva y equilibrada en
la esfera publica, pero quiza el problema no sdélo les
afecte a ellos. En efecto, el comportamiento de acuer-
do con ese ideal de futuro liberal requiere una mente
‘liberada” de intranquilidad y ansiedad, y no lo puede
estar si, por ejemplo, los problemas de seguridad, ge-
nerados en parte por la considerable dimensién de
esa poblacion hostil al resto de la sociedad, preocu-
pan excesivamente; ni tampoco si, para evitar pasar a
formar parte (siquiera temporalmente) de ese seg-
mento marginado de la poblacién, los ciudadanos de-
dican tanto tiempo y tantas energias al trabajo, que
apenas les quedan para otros menesteres (incluido el
de atender a sus familias, con el posible riesgo de in-
troducir en ellas graves tensiones y provocar altos in-
dices de ruptura familiar).
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Conseguir una sociedad de individuos mas libres, Victor Pérez-Diaz constituye un referente de indiscuti-
mas conscientes de sus propias capacidades y mas ble interés.
dispuestos a emplearlas responsablemente es, tam-
bién en mi opinién, un objetivo al que nunca deberia-
mos renunciar. En la necesaria y complicada discusion

sobre la manera més aceptable para todos de aproxi- Elisa Chuliz
marnos progresivamente a ese objetivo, el ensayo de Universidad Nacional de Educacién a Distancia
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Premio Nobel de Economia 2002

EL PREMIO NOBEL DE ECONOMiA 2002

Valentin Edo Herndndez

Daniel Kahneman (1934). Princeton Univer-
sity. New Jersey. EE. UU.

Vernon L. Smith (1927). George Mason Uni-
versity. Virginia. EE. UU.

"por haber incorporado avances de la investi-
gacion psicolégica a la ciencia econémica, es-
pecialmente los relacionados con los juicios y
toma de decisiones bajo incertidumbre"

"por haber establecido los experimentos de
faboratorio como un instrumento del andlisis
econoémico empirico, especialmente en el estu-
dio de mecanismos de mercado alternativos"

Aunque este ano el premio presenta una
continuidad en diversos aspectos con anos an-
teriores, pues también es un premio compartido
y los premiados son de nacionalidad estadouni-
dense, en otros aspectos introduce alguna no-
vedad. En particular, se podria destacar como
rasgo diferencial del premio concedido ahora,
el hecho de que se haya otorgado no tanto por
los trabajos desarrollados en un area determi-
nada de la economia, como por el enfoque y el
método de andlisis empleado. En concreto, este
ano se ha dado el Premio Nobel a investigado-
res que, respectivamente, han cuestionado con
sus trabajos el supuesto de racionalidad y la no
experimentalidad de la Ciencia Econémica.

En general, lainvestigacion econémica se ha
basado normalmente en el supuesto de racio-
nalidad y ha sido tradicionalmente considerada

como una ciencia no experimental, que se apo-
yaba en la observacion de la economia real. Sin
embargo, en los Ultimos afnos, una parte cada
vez mas significativa de la investigacion se de-
dica a comprobar y a modificar algunos de los
supuestos econdmicos basicos, a la vez que
una parte de la misma también se apoya cada
vez mas en datos recogidos en el laboratorio.
Asi, se puede afirmar que hay una corriente de
investigacién que tiene sus raices en dos 4reas
diferentes, aunque relacionadas y actualmente
convergentes, en las que los premiados han
sido pioneros: la aplicacion a la economia de
los resultados del andlisis de los procesos de la
toma de decisiones por la Psicologia cognitiva y
la comprobacién experimental de las prediccio-
nes de la teoria econémica.

Daniel Kahneman nacié en 1934 en Tel Aviv
(Israel); en 1954 obtuvo el Bachelor of Arts en
Psicologia y Matematicas en la Universidad He-
brea de Jerusalény en 1961 el Ph. D. en Psicolo-
gfa en la Universidad de California. Ha ensefiado
e investigado, entre otras, en la Universidad de
Jerusalén (1961-1978), en la Universidad de Bri-
tish Columbia (1978-1986) y en la Universidad
de California (1980-1994). Desde 1993 es Eu-
gene Higgins Professor of Psychology, y profe-
sor en la Woodrow Wilson School of Public and
International Affairs de la Universidad de Prince-
ton en New Jersey.

En su vida profesional también ha impartido
multiples conferencias y ha realizado estancias,
visitas y otras colaboraciones con diversos cen-
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tros y universidades (Russell Sage Foundation,
Canadian Institute for Advanced Research, Cen-
ter for Advanced Studies in the Behavioral
Sciences, Harvard University, etc.). Ademas, ha
recibido numerosos premios y distinciones
(Distinguished Scientific Contribution Award of
the American Psychological Association, Wa-
rren Medal of the Society of Experimental
Psychologists, Bartlett Lecture de la Experimen-
tal Psychology Society del Reino Unido, Hilgard
Award for Lifetime Contribution to General
Psychology, Honorary Doctor of Sciences de la
Universidad de Pensilvania etc.). Es miembro
de la American Psychological Society, de la
Econometric Society y de la Society for Judge-
ment and Decision Making, de la que fue presi-
dente, y forma parte del consejo editorial de al-
gunas de las revistas académicas mas impor-
tantes en su 4drea como son el Journal of
Behavioural Decision Making, Journal of Risk
and Uncertainty y Economics and Philosophy.

Vernon L. Smith nacié el 1 de enero de 1927
en Wichita (Kansas, EE.UU.); en 1949 obtuvo el
Bachelor of Science en Electrical Engineering
en el California Institute of Technology, en 1952
el Master in Economics en la Universidad de
Kansas y en 1955 el Ph. D. en la Universidad de
Harvard. Ha ensenado e investigado en la Uni-
versidad de Purdue (1955-1967), en la Brown
University (1967-1968), en la University of Mas-
sachusetts (1968-1975) y en la University of Ari-
zona donde dirigia el Economic Science Labo-
ratory (1975-2001). Actualmente es profesor en
Law and Economics en la George Mason Uni-
versity, donde dirige desde 2001 el Interdiscipli-
nary Center for Economic Science (ICES).

Su vida profesional le ha llevado a realizar
estancias y a mantener diversas relaciones con
otros centros y universidades (Rand Corpora-
tion, Ford Foundation, Standford University, Uni-
versity of Arizona, Consultan to C.S. First Boston
on Privatizing Electric Power, California Institute
of Technology) y también ha recibido numero-
sos premios y distinciones (Adam Smith Award,
Elected Member of National Academy of
Science, Distingued Fellow of Americam Econo-
mic Association, Felow of the Center for Advan-
ced Studies in the Behavioral Sciences). Forma
parte del consejo editorial de algunas de las re-
vistas académicas de mayor prestigio como la
American Economic Review, The Cato Journal,
Journal of Economic Behaviour and Organiza-
tion, Journal of Risk and Uncertainty, Economic
Theory y Journal of Economic Methodology.

En cuanto a las aportaciones, al D. Kahne-
man se le reconoce el mérito de haber incorpo-
rado avances cientificos de la psicologia en la
economia, estableciendo los cimientos de una
nueva area de investigacién. Sus principales
descubrimientos se refieren a la toma de deci-
siones bajo incertidumbre, donde ha demos-
trado que las decisiones de los agentes econo-
micos pueden desviarse de las que habia predi-
cho la teoria econdmica convencional. Junto a
Amos Tversky, fallecido en 1996, formul la teo-
ria prospectiva (prospect theory), una alterna-
tiva a la hipdtesis de racionalidad, que explica
mejor el comportamiento observado.

Kahneman también hizo aportaciones en
otras areas de la economia del comporta-
miento. Un ejemplo es su trabajo en colabora-
cién con Knetsch y Thaler de 1986 sobre la im-
portancia de la equidad en la explicacién del
comportamiento de los agentes econdmicos
en el mercado. Este y otros trabajos de Kahne-
man han sido la principal fuente de inspiracién
de una importante parte de la investigacién en
economia del comportamiento y de las finan-
zas.

Por otra parte, Smith es el investigador mas
influyente en la utilizacién del método experi-
mental en economia. A diferencia de Kahne-
man, no comenzd desafiando la teoria econd-
mica tradicional, analizando la racionalidad de
la toma de decisiones, sino comprobando dife-
rentes hipétesis alternativas y estudiando el fun-
cionamiento de los mercados, en los que pres-
taba una importancia particular a los aspectos
institucionales. Mientras los estudios y los expe-
rimentos de Kahneman estan relacionados con
la toma de decisiones de los agentes econémi-
cos individuales, Smith ha centrado sus experi-
mentos en la interaccién entre los agentes eco-
némicos en diferentes situaciones de mercado.
También ha trabajado en diversos aspectos me-
todolégicos, desarrollando métodos de experi-
mentacion y estableciendo lo que constituyen
los estandar de un buen experimento. Otros in-
vestigadores también han desarrollado esta li-
nea de trabajo, aunque ha sido a través de los
logros de Smith como muchos economistas
han llegado a ver en los experimentos de labo-
ratorio un instrumento esencial de la investiga-
cién econdmica. Smith también ha encabezado
el desarrollo del denominado "test del tinel de
viento", donde experimentos sobre nuevos dise-
fios de mercados alternativos (como, por ejem-
plo, cuando se desregulan los mercados de
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electricidad) son estudiados en laboratorio an-
tes de aplicarlos a la realidad.

En el presente, una parte importante de la in-
vestigacion se basa en la economia psicolégica
y experimental. La evidencia empirica muestra
que ciertos fenémenos psicolégicos, como los
relacionados con la racionalidad, el beneficio
personal y el autocontrol, o con limitaciones de
los mismos, son factores importantes que estan
detras de un abanico amplio de comportamien-
tos en el mercado.

Aungue las lineas de investigacién de Kahne-
many Smith son diferentes en muchos aspectos,
sus contribuciones cientificas combinadas han
venido influyendo en la orientacién de la Ciencia
Econdmica. La Economia ha estado tradicional-
mente limitada, por un lado, por un modelo racio-
nal de toma de decisiones relativamente simple
y, por otro, por los Unicos y/o escasos datos de la
realidad para el desarrollo del trabajo empirico.
Con sus aportaciones, ambos han contribuido a
ampliar las posibilidades de la Ciencia Econé-
mica aproximandola mas a las ciencias puras.
Cuando aparecieron, sus trabajos iniciales fue-
ron recibidos con cierto escepticismo y se nece-
sitd algun tiempo y mucha investigacién antes de
que sus principales ideas empezaran a penetrar
en la profesién. Con el premio se les reconoce €l
mérito de que hoy muchos economistas acepten
los descubrimientos de la Psicologia y los méto-
dos experimentales como elementos esenciales
de la Economia moderna.

En resumen, estos investigadores, cuya for-
macidén inicial no era la de economistas, han
trasladado descubrimientos y metodologias
propias de sus areas originales de interés al
andlisis econémico, ampliando el campo de co-
nocimiento que se tenia del comportamiento de
los agentes econémicos. Los premios de este
afno influiran en la forma en que se contemplaba
tradicionalmente la Ciencia Econdmica, pues,
dos de sus elementos basicos, la racionalidad
de los agentes y el caracter no experimental de
la misma, estan siendo complementados por
las lineas de investigacién que abrieron y han
desarrollado en gran parte los premiados.
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