J0rro, crecimiento y
d1str1buc1on de la renta

B Economia Espafiola

Estimacion del ahorro espaiol
para 2001

B Economia Internacional
La escasez mundial del ahorro

8 Y ademds nuestras secciones habituales:
Punto de Vista, Resumen de Prensa, Comentatio Grifico, Indicadores de Coyuntura y Previsiones, y Libros,

FUNDACION DE LAS CA}AS
PARA | A [INVEST G

B Sistema Financiero

Cajas deAhorros: eficiencia
economica y solidaridad social

B Tema de Actualidad

Consecuencias economicas
del 11 de septiembre

%E”"l EMB

RE







]y

SEPTIEMBRE
OCTUBRE

104

2001

e
S
&
]
W
AN

¥

FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS
ECONOMICA Y SOCIAL

PARA LA INVESTIGACION




FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS
PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Patronato

MANUEL PIZARRO MORENO (Presidente)
JUAN R. QUINTAS SEOANE (Vicepresidente)
JOSE ANTONIO BONILLA (Secretario)

JULIO FERNANDEZ GAYOSO

FRANCISCO JOSE ISASI MARTINEZ

ANTONIO MARTIN JIMENEZ

JESUS MEDINA OCARNA

RICARD PAGES FONT

ATILANO SOTO RABANOS

ADOLF TODO ROVIRA

Presidente de Honor
ENRIQUE FUENTES QUINTANA

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Director
VICTORIO VALLE SANCHEZ

Coordinador
FERNANDO PAMPILLON FERNANDEZ

Redactor-Jefe
FERNANDO GONZALEZ OLIVARES

Cuadernos de Informacién Econémica

no se solidariza necesariamente con las opiniones, juicios y
previsiones expresadas por los autores de los articulos incluidos
en la publicacion, ni avala los datos que éstos, bajo su
responsabilidad, aportan.

Autoedicion
JLN.es

Disefno Cubierta
Bravo-Lofish

Edita

Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas
para la Investigacion Econémica y Social
Padre Damian, 48. 28036-Madrid

Publicidad

JLE

Ginzo de Limia, 55; 28034-Madrid
Teléfono: 91-7305433

Fax: 91-7305379

Imprime

RAYCAR, S.A. Impresores
Matilde Hernandez, 27; 28019-Madrid

Deposito legal: M. 402 - 1987
ISSN: 1132-9386

© FuNDACION de las CaJas de AHORROS CONFEDERADAS. Todos los
derechos reservados. Queda prohibida la reproduccién total o
parcial de esta publicacion, asi como la edicién de su contenido
por medio de cualquier proceso reprogréafico o fonico,
electronico o mecanico, especialmente imprenta, fotocopla
microfilm, offset o m|meografo sin la previa autorizacién escrita
del editor.




Sumario

pag.
Presentacion
Economia Espafola
EL AHORRO DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2001 .~ ANGEI LADOIUA..........ovvooeveeereeceereeeeeeeceseeeeseess oo seses s 1
AHORRO Y DISTRIBUCION DE LA RENTA .- David Pujolar y JOSE L. RAYMONG.........cc..ovveereereerereseseeseesesssscossees s 18
UNA COMPARACION INTERNACIONAL DEL AHORRO Y LA RIQUEZA FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS.

PREVISIONES PARA ESPANA EN 2001.- Equipo de Sistema Financiero de FUNCAS ............c.ccveniiiiieiieininseieee s 26
EVOLUCION DEL AHORRO NACIONAL EN EL SEXENIO 1995-2000.— Julio Alcaide INCRAUSE ..............o.vveveererseeereseceseersoan 32
AHORRO E INVERSION EN 2001 .~ Francisco Alvira Martin y JOS& Garcia LOPEZ ........ov..wv.ovveveeeeeeeeeeeseeeeeeeeeseeeeeeseeesseserensen 39

Economia Internacional
REFLEXIONES SOBRE EL AHORRO EN EL CONTEXTO INTERNAGIONAL.~ Sergio Fernandez Sanz
Y RAQUEI VAZQUEZ FEIMENUEZ ...ttt bbb st be e bbbt s s e ens e 49
INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES .- Resumen y comentarios
(o ooz e (o R e T (= OSSO P PSP TRRRPPIN 59
Sistema Financiero y Realidad Empresarial
EL PAPEL DE LAS CAJAS DE AHORROS EN LA COHESION ECONOMICA Y SOCIAL .- Santiago Carbé Valverde
Y RAFAEI LOPEZ UEI PASO......veueeuiieiinieiiete st iastste et ese et st st sae st et e eb et bbb bbbtk e e bt R nb ke s e s e e e b b en s b ne e ene s erene s 65
LIBERALIZACION Y ESTRATEGIA COMPETITIVA: LA EXPANSION DE LAS CAJAS DE AHORROS .-
Lucio FUEhIBlSazy JaINTE GOMIBZ cuss.: auswessimwsssrusvsssss s i i esmsssnsiss s o5 5 5 v £600 560 84038 5050 4450 4008 35545 95739595 4045055 950 S350 SRR RS 3PR TS FRA 105 74
CAMBIO OCUPACIONAL EN LOS SERVICIOS FINANCIEROS: NUEVOS REQUERIMIENTOS LABORALES

ANTE LA TRANSFORMACION DEL SECTOR.- Guillem Sala y HECIOI SAIA ..........cccceoiiviiiinieiiiieeiesieese e enens 85
LA CONTABILIDAD DE GESTION EN LAS CAJAS DE AHORROS .~ Pilar Ibarrondo DAVIIA .................cceoeeoeeeeeeeeereeeceseennnn. 104
MOMENTO EMPRESARIAL.= AIfONSO TUIE .......cuviiiiiiiiisii ettt et st ettt e s e ssa s eseeneanees 113

Punto de Vista
EL “IMPUESTO” TOBIN.= LUIS M. LINGE ..ecvviiviinieiiiiiiieiient ettt eese sttt e et eh e sh et es e e e e s e enb e e s essaesbeensennnens 117

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001




SUMARIO

Resumen de Prensa

Tema de Actualidad

LA ECONOMIA ESPANOLA EN SU CONTEXTO INTERNACIONAL DESPUES DEL 11 DE SEPTIEMBRE.—
FEABIICO PIAGQEBS .....vocveieiesee ettt ettt ettt ettt et et e et e e ae e et e ea et eent e e st e et e st e st e eeeeeneennenneereeereenneaneas 133

Comentario Grdfico

LA ESTRUCTURA DEL AHORRO Y SU EVOLUCION CON EL CICLO ECONOMICO ......ooveerieeeeeeeeeeeee st 137

Indicadores de Coyuntura y Previsiones

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA. SEPTIEMBRE 2001.- Gabinete de Coyuntura

VY ESTAAISHICA 8 FUNCAS ...ttt ettt st s bbb e84t ettt e s s s st seeenes 141
LOS 100 PRINCIPALES INDICADORES COYUNTURALES DE LA ECONOMIA ESPANOLA..........o.ooveeeeeeeereeeeeeesesreesreenins 146
INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM «...coovoovo e 151
INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL ......c..ooveeeereeeseeeeeeeee oo eeeeeeesees e esse s seeeeeeeeeeeeee e 152
Libros
Mercado de trabajo, inmigracion y estado de bienestar. Aspectos econémicos y debate politico,
de José Antonio Herce y Juan Francisco Jimeno (coords.).— Carlos Garcia SEIrano ..........c..ceceeveeeeeeeeeeeeeeeessesererer e 155
Vejez, dependencia y cuidados de larga duracién. Situacion actual y perspectivas de futuro,
de David Casado Marin y Guillem Lopez i Casasnovas.— PEre IDEIM . .....ccccuaireirieieieeesist et en e 156
Anuario Econdmico de Espaia 20071.— Julio AICAIAE INCRAUSH ............ccceeveiieiereeeieseeeise et e ee e seseann 158
Incidencia fiscal y del gasto publico social sobre la distribucion de la renta en Espaiia y en sus CC.AA.
de Samuel Calonge Ramirez y Antonio Manresa SAnchez.— JOSE L. RAYMONG ........c.ccverieeieueieieeeeeieieeieeeeeeveee e 159
Estabilidad Financiera, nueva revista del Banco de ESPANa ........cccuviiiriiiiiiiiieeiieesie ettt st es e eneenas 161
PREMIO NOBEL DE ECONOMIA 2001
EL PREMIO NOBEL DE ECONOMIA 2001 .~ Valentin EAO HEMEANUEZ............oov.vveeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseessesseeseeeeseeseseeesseeseenseenn 163
v CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001




Presentacion

SegL'm los datos e indicadores disponibles en el otofio de 2001,
la economia espanola sigue sumarcha ascendente, con una perceptible pérdi-
da de dinamismo en su tasa de crecimiento y una amenaza de acentuacion de
los desequilibrios tradicionales, que —en lo que a las tensiones inflacionistas se
refiere— parece haberse conjurado un tanto segun los datos correspondientes
al mes de septiembre.

Continuidad en el crecimiento que se inscribe en un marco de incerti-
dumbre internacional, que ya se venia arrastrando en los Ultimos meses y que,
l6gicamente, se ha visto acentuada por los efectos, aun imprevisibles, de los
ataques suicidas de Nueva York y Washington.

Tanto los indicadores de coyuntura como el panel de previsiones en sep-
tiembre de este afo, que el lector encontraré en este nomero de Cuadernos,
apuntan en las lineas sefaladas, a las que hay que anadir la opinién domi-
nante entre los analistas de coyuntura -y de las que es una excelente repre-
sentante la expresada por Federico Prades- segun la cual la buena marcha
de la economia espanola en los cuatro Ultimos afos, sostenida por el proceso
de globalizacién, las nuevas tecnologias y la culminacién de la UME, conti-
nuard su evolucién ascendente sin que los efectos de los atentados terroristas
del 11 de septiembre deban impedir la recuperacién de la economia nortea-
mericana y, por tanto, su influjo sobre la economia mundial.

Datos y convicciones que invitan a penetrar con creciente atencién en la
permanente reflexién sobre los factores que conducen al crecimiento, a largo
plazo de la economia espanola.

En este sentido la préxima celebracion el 31 de octubre del DIA
MUNDIAL DEL AHORRO hace casi obligado plantearse los aspectos centrales
de una magnitud como el ahorro nacional, de la que cabe, desde el inicio,
destacar tres aspectos significativos:

— El estancamiento que viene mostrando la tasa global de ahorro de la
economia espafiola en los Ultimos siete afos, junto con la caida continuada de
la tasa familiar en el mismo periodo.

— La comprobacién empirica de que la elevacién de la tasa de ahorro
interna ha sido siempre previa al aumento de la inversién en las economias
abiertas, en las que la politica econémica trata de evitar situaciones compro-
metidas de balanza de pagos, al menos a medio y largo plazo.

— La confirmacién, segun las relaciones bdsicas entre las principales va-
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PRESENTACION

riables econémicas, de que cada peseta de ahorro termina materializdndose
en torno a setenta céntimos de inversién, lo que facilita el funcionamiento del
“circulo virtuoso de la riqueza”: mds ahorro conduce a mds inversién, que pro-
picia un mayor crecimiento de la renta que, a su vez, genera mds ahorro ... y
asi sucesivamente. El necesario aprendizaje de la senda del crecimiento para
acentuar la convergencia entre paises comienza con el aumento del ahorro
nacional.

Adicionalmente, nueva evidencia empirica permite romper, o al menos
revisar, la validez de algunos tépicos convencionales.

Asi, el aumento del ahorro, siempre que se haga equilibradamente sin
deteriorar el nivel de consumo nacional privado, no tiene por qué reducir a
corto plazo el nivel de equilibrio de la renta. Pero, sobre todo, el andlisis mo-
derno permite arrojar nueva luz sobre la vieja cuestion de la relacién entre dis-
tribucién de la renta, ahorro y crecimiento econémico. El aumento de la pro-
pensién al ahorro familiar con el crecimiento de la renta, en un andlisis estrati-
ficado, puede resultar paradéjico con la relativa estabilidad de la funcién de
ahorro macroeconémica que se deriva de las series histéricas, y llevar a con-
clusiones incorrectas respecto a la compatibilidad entre crecimiento y equi-
dad, tales como que una politica regresiva de distribucién de la renta facilita-
ria una mayor acumulacién de capital.

El tfrabajo de los profesores de la Universidad Auténoma de Barcelona
David Pujolar y José Luis Raymond, este Ultimo también director del De-
partamento de Economia Cuantitativa de FUNCAS, permite matizar cientifica-
mente la apresurada conclusién anterior en los siguientes términos:

1. Las familias parten de su renta relativa, y no de la absoluta, para to-
mar decisiones de consumo y ahorro. Es necesario, por tanto, conocer los efec-
tos que sobre la renta permanente tienen las medidas redistributivas, por
ejemplo de orden fiscal, para determinar las consecuencias que tendrén sobre
el ahorro.

2. El grado de desigualdad en la distribucién de la renta se reduce consi-
derablemente cuando la medicién se realiza en términos de renta perma-
nente.

3. Igualmente, la percepcion de que una distribucién igualitaria de la
renta no favorece un aumento de la tasa de ahorro queda notablemente mati-
zada cuando la magnitud utilizada es, de nuevo, la renta permanente.

EL ESTANCAMIENTO DE LA TASA DE AHORRO
EN LA ECONOMIA ESPANOLA

Como cada afio por estas fechas, la Fundacién de las Cajas de Ahorros
ofrece una estimacién provisional de la tasa de ahorro global de la economia
espafola en el afio 2000, situandola en el 22,9 por 100 del PIB -lo que supone
un ligero aumento de medio punto respecto al afio 2000, dentro de una ténica
de estancamiento.

El minucioso trabajo de Angel Laborda, director del Gabinete de Co-
yuntura y Estadistica de Funcas, analiza esta variacién a la luz de la situacién
actual de la economia espaiiola y de su evolucién en el corto plazo.

VI
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El examen por sectores institucionales muestra la continuidad en el des-
censo del ahorro familiar —cuatro décimas con respecto a 2000 y tres puntos
menos que en 1995- hasta lograr un “record” histérico, y negativo para la
economia espanola. En las empresas, sin embargo, se observa un cambio de
la tendencia decreciente de afos anteriores, ya que la tasa crece en éste cinco

décimas, con lo que el ahorro privado mejora en su conjunto con respecto al
afo 2000.

Por su parte, el sector publico ha continuado su esfuerzo de consolida-
cién presupuestaria, que hace prever para el ejercicio actual un aumento del
ahorro publico de cuatro décimas, hasta situarlo en el 3,8 por 100 del PIB, lo-
grando las cuentas publicas, por vez primera en la democracia, un balance
equilibrado. Llama la atencion que, en términos de saldo estructural primario,
no haya habido mejoras en el periodo 1998-2000, mientras que en 2001, en
una coyuntura més desfavorable, se haya hecho un mayor esfuerzo de conten-
cién del déficit.

Este comportamiento se sitGa en una evolucién variada y dispersa del
ahorro a nivel internacional. Una reflexién sobre la evolucién del ahorro secto-
rial en los tres grandes bloques econémicos —Estados Unidos, Japén y la UE—, se
ofrece en la nota preparada por Sergio Ferndndez y Raquel Vazquez, de
AFl, quienes constatan la fuerte caida del ahorro familiar desde los afios setenta
y la disparidad histérica de las tasas respecto al PIB en los bloques. En concreto,
para el afio 2000, la japonesa era del 12 por 100, la europea del 9 y la de
EE.UU. nula.

Los autores evidencian la existencia del principio de “equivalencia ricar-
diana” en la década pasada, esto es, la fuerte caida del ahorro privado se ha
visto compensada por el proceso de consolidacién fiscal de las administracio-
nes publicas, que han mejorado considerablemente sus tasas de ahorro.

Asi mismo, vislumbran un posible cambio de tendencia en la caida del
ahorro familiar, que esperan se recupere en los préximos afos y dé lugar a
una mayor convergencia entre los tres bloques econémicos, al mismo tiempo
que esperan un cierto deterioro de las cuentas publicas

Desde el punto de vista del andlisis econémico de las tasas de ahorro en
Espaia, otros dos trabajos aportan informacién relevante. A escala nacional,
el Comentario Grdafico estudia la conexién entre el ahorro y el ciclo econé-
mico. Se destaca la importancia de la evolucién de la tasa ahorro privado por
su valor anticipativo del ciclo y la complementariedad entre ahorro publico y
privado, que otorga al primero una gran importancia en el proceso de estabili-
zacién y a la hora de explicar el proceso de reactivacion econémica.

Con una 6ptica regional, aunque partiendo de una estimacién propia de
las tasas de ahorro para Espana y de las diferentes unidades institucionales,
Julio Alcaide ofrece una estimacién del comportamiento del ahorro autoné-
mico. El autor destaca cémo son las autonomias con mayor nivel de desarrollo
las que cuentan con tasas més elevadas de ahorro, mientras que las familias
mds ahorradoras se sitGan, por este orden, en Baleares, La Rioja, Aragén, Na-
varra, Canarias, Cantabria y el Pais Vasco.
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AHORRO Y RIQUEZA FINANCIEROS: UNA COMPARACION
INTERNACIONAL

Junto al ahorro real, los analistas estudian el comportamiento del aho-
rro financiero, cuya correcta definicién es la diferencia entre la variacién de
activos y pasivos financieros en un periodo determinado y cuyo volumen debe
coincidir, en un sistema de Contabilidad Nacional integrado, con la capacidad
(o necesidad) de financiacién de la economia. También esta magnitud permite
un desglose institucional, siendo obviamente, desde una éptica econémica, la
perspectiva de las familias, la de mayor interés.

Un andlisis del ahorro y de la riqueza de las familias en su componente
financiero y de las previsiones para Espafia en 2001 de esas magnitudes se
ofrece en la nota elaborada por los profesores de la Universidad de Granada e
investigadores de FUNCAS, Santiago Carbé, Francisco Rodriguez y Rafael
Lopez del Paso, que presentan su trabajo con la firma conjunta de Equipo de
Sistema Financiero de FUNCAS.

La metodologia que incorpora el SEC-95 permite realizar comparacio-
nes internacionales con un grado elevado de homogeneidad y, en este sen-
tido, los autores ponen de manifiesto la desaceleracién de la tasa de ahorro fi-
nanciero neto en los Gltimos afios, mds intensa en Espafia, en el Reino Unido y
en Estados Unidos, debido al fuerte crecimiento del endeudamiento de los ho-
gares, que lleva a los dos Ultimos paises a situarse ya en tasas negativas.

El andlisis comparado permite observar comportamientos diferenciales
en la distribucién de los activos financieros de las familias. Llama poderosa-
mente la atencién la menor aversién al riesgo de los hogares espafioles, que
mantienen en acciones y participaciones mds de la mitad de sus activos, muy
por encima de los porcentajes de otros paises.

Las previsiones para 2001 muestran una continuada desaceleracién en
la acumulacion de activos financieros, que préacticamente se estabilizardn en
este afo, frente a un sustancial crecimiento de los pasivos, con el consiguiente
deterioro del balance financiero de las familias espafolas.

LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS: DIFERENTES ASPECTOS

Si es cierto que la proximidad del Dia Mundial del Ahorro obliga a dedi-
car un contenido prioritario en este nimero al estudio de esta importante
magnitud, no lo es menos que ese compromiso debe extenderse a las institu-
ciones financieras del ahorro, por excelencia: las cajas de ahorros. Este no-
mero de Cuadernos trae a consideracién tres diferentes temas sobre estas en-
tidades bdsicas del sistema crediticio espariol.

El primero de ellos analiza la contribucién de las cajas de ahorros espa-
fiolas a la cohesiéon econémica y social. Mds alld de las actividades propias de
su condicién de entidades financieras, las cajas de ahorros desempefan otras
funciones derivadas de su especial naturaleza, contribuyendo todas ellas de
forma conjunta no sélo al crecimiento econémico, sino también al logro de
una mayor cohesiéon econémica y social, y con ello a la mejora del nivel de bie-
nestar de la sociedad espafiola. Santiago Carbé y Rafael Lépez del Paso,
de la Universidad de Granada y FUNCAS, se ocupan en su trabajo de todos es-
tos aspectos. Para ello, repasan el papel que a lo largo de los Gltimos 20 afos

VIII
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han desempenado las cajas de ahorros espafolas, poniendo especial aten-
cién en el comportamiento del crédito y de los depésitos, fundamentales para
la financiacion de la actividad productiva, y en la reversién de sus excedentes a
la sociedad a través de la Obra Benéfico Social.

Las cajas de ahorros espafolas han ido ganando peso dentro del sis-
tema financiero espafol, y han contribuido de forma importante a la promo-
cién del ahorro, a través de una amplia red de sucursales; a la financiacién de
proyectos empresariales y de los hogares, fundamentalmente dentro de sus
territorios de origen; a la creacién de empleo; a la reduccién de la exclusién fi-
nanciera, facilitando el acceso de los colectivos més desfavorecidos a determi-
nados productos financieros, y a un mayor bienestar, destinando el dividendo
social a numerosas actividades que responden a la demanda de los ciudada-
nos. Todo ello se deriva de su fuerte vinculacién territorial, su vocacién mino-
rista y su preocupacion por la sociedad, y ademds lo han conseguido sin re-
nunciar ni a su particular naturaleza juridica, ni a sus principios fundacionales,
ni a la consecucion de niveles de eficiencia, solvencia y rentabilidad adecua-
dos.

El segundo trabajo sobre cajas de ahorros se centra en el tema de su ex-
pansién reciente.

La liberalizacion total de la apertura de nuevas oficinas por parte de las
cajas de ahorros en 1989 las llevé a realizar cambios de estrategia enfocados
a extender su presencia a otros mercados geogrdficos, en los que hasta ese
momento no podian operar, provocando un incremento del nUmero de ofici-
nas, cuya evolucién y consecuencias analizan los profesores de la Universidad
de Zaragoza Lucio Fuentelsaz y Jaime Gémez. Este proceso de expansién,
cuyo auge se inicié en 1985 y que ha llevado a que desde 1998 el numero de
oficinas de las cajas supere al de los bancos, se ha plasmado ademés en un
aumento tanto del nimero de entidades por provincia como del de mercados
en que cada entidad estd presente.

Aun siendo importantes y significativas estas cifras, los autores convie-
nen en que es preciso determinar si efectivamente este proceso expansivo ha
permitido a las entidades competir en condiciones de igualdad en zonas fuera
de su ambito tradicional con las entidades ya consolidadas, para lo cual no
basta con establecer una mera presencia testimonial, sino que es preciso dis-
poner de una red amplia. El dato que nos da idea de la importancia del pro-
ceso expansivo es el numero de oficinas abiertas por las cajas fuera de su dm-
bito tradicional de actuacién, que alcanzé en 2000 el 31 por 100 del total de
oficinas, frente a un escaso 6 por 100 en 1986. El andlisis desde el punto de
vista de los mercados provinciales corrobora estos resultados y, en la actuali-
dad, son muchos los mercados en los que la presencia de oficinas de cajas con
origen en otras provincias supera un tercio del total.

El Gltimo de los trabajos sobre cajas se sitoa en el dmbito de la contabili-
dad. Las cajas de ahorros, como cualquier otra entidad, han de tener un sis-
tema de contabilidad de gestiéon, que en caso de estar bien disefiado puede
constituir una herramienta de gran utilidad para los procesos de planificacién,
toma de decisiones y control, dado que se trata de un poderoso instrumento
de suministro de informacién, pudiendo llegar a suponer una importante
fuente de ventaja competitiva. La profesora de la Universidad de Granada Pi-
lar Ibarrondo Déavila nos ofrece una nota sobre las caracteristicas de estos
sistemas de contabilidad de las cajas de ahorros espafolas elaborado a partir
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de un cuestionario remitido a las 50 entidades existentes entonces en Espanay
contestado por 45 de ellas.

En el mencionado trabajo se analizan aspectos tales como el cdlculo
dentro de la entidad de los costes generados en los diferentes centros de cos-
tes, las férmulas de asignacion de los costes indirectos, la importancia de los
distintos centros de actividad en el proceso de planificacién y control y el di-
sefo del mismo, y, por Ultimo, la identificacién de las principales unidades bd-
sicas de gestién sobre las que se establecen los objetivos (productos, oficinas y
clientes).

Se trata, en definitiva, de un trabajo que contribuye al conocimiento de
los sistemas de contabilidad interna desarrollados por las cajas de ahorros es-
panolas y que, en consecuencia, ofrece una buena idea del tratamiento eco-
némico—contable que estas entidades dispensan a su dmbito interno.

OTROS TEMAS FINANCIEROS

Un aspecto interesante del sector servicios financieros es el relativo al
factor humano demandado por el mismo. Los profesores de la Universidad
Auténoma de Barcelona Guillem y Héctor Sala analizan los cambios mds im-
portantes que se han obrado en el perfil del ocupado tipo, que se han desarro-
llado en paralelo a las grandes transformaciones experimentadas por el pro-
pio sector en los Ultimos 15 afos. Tras repasar estas transformaciones, descri-
ben las caracteristicas fundamentales del mercado de trabajo del sector
servicios financieros, que concretan en una propensién a la asalarizacion, una
demanda de niveles elevados de estudios y la preponderancia de categorias
profesionales superiores. A continuacién, analizan la evolucién del perfil del
ocupado tipo desde dos puntos de vista, uno estético y otro dindmico. En el pri-
mero, se estudian los pardmetros indicativos de la probabilidad de ocupacion
en el sector: edad, sexo, tipo de jornada y de contrato laboral, formacién y ca-
tegoria profesional; mientras que en el segundo se calcula el cambio que se
produce en esas probabilidades a partir del ascenso en el nivel de formacion
de un individuo de referencia.

La parte final del trabajo se centra en la variable educativa, ya que un
aumento en el nivel de estudios es el que provoca el cambio fundamental en la
probabilidad de ocupacién en el sector servicios financieros. La reestructura-
cion del sector y de las propias entidades financieras ha motivado un incre-
mento en el nivel de formacién demandado, unas politicas de formacién in-
terna que se centran en los trabajadores con altos niveles de titulacién y un
cambio en el desarrollo de las carreras profesionales, en el que prima el crite-
rio de competencia personal y de profesionalidad frente al tradicional de anti-
guedad, lo que repercute, a su vez, en la composicion por categoria profesio-
nal de los empleados en el sector. Como consecuencia de todo ello, ha apare-
cido un nuevo perfil de empleado, que queda perfectamente caracterizado en
este trabajo.

EL “IMPUESTO TOBIN”: RESURRECCION ESPURIA
DE UNA NOBLE VIEJA IDEA

Con gran oportunidad, el economista Luis M. Linde aborda, aten-
diendo la expresa peticion de Cuadernos, en la seccién Punto de vista, un tema
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muy debatido en las 0ltimas fechas, el denominado "Impuesto Tobin". De ma-
nera precisa, expone la idea original de Tobin —establecer un impuesto sobre
las transacciones a muy corto plazo en los mercados de divisas con el fin de
evitar la excesiva fluctuacién de los tipos de cambio y sus consiguientes conse-
cuencias sobre el comercio y las inversiones internacionales—, y evalua las difi-
cultades que supondria la aplicacién préctica de un impuesto de este tipo en el
contexto actual, asi como su capacidad para lograr su objetivo, concluyendo
que si bien este impuesto podria establecerse, a pesar de las dificultades, no
seria sostenible en el tiempo.

Pero lo mds novedoso del punto de vista del autor es la reciente resu-
rreccion de la idea de Tobin dentro del movimiento anticapitalismo y antiglo-
balizacién, y el uso desvirtuado, rechazado por el propio Tobin, que de ella se
estd haciendo, dado que lo que se pretende desde estos grupos, con el apoyo
de algunos gobiernos y politicos europeos y de algunos lideres de organismos
financieros, es convertir el "impuesto" Tobin en un canal de obtencién de fon-
dos para incrementar la ayuda al desarrollo, lo que, en opinién del autor, no
hace sino confirmar la incomprensién por parte de los paises mds ricos del
problema de la pobreza.

TRiO DE PREMIOS NOBEL

En un mundo conmovido por una notable incertidumbre, con problemas
econémicos inmediatos en su trayectoria a corto plazo y sacudido por los som-
brios acontecimientos del pasado 11 de septiembre, parece paradéjico que el
Premio Nobel de Economia 2001, que concede el Banco de Suecia en memo-
ria de Alfred Nobel, haya sido otorgado en la reciente fecha del 10 de octu-
bre a tres economistas norteamericanos: George A. Akerlof (Universidad de
California), A. Michael Spence (Universidad de Stanford) y Joseph E. Sti-
glitz (Universidad de Columbia) “por sus andlisis de mercados con informa-
cién asimétrica”, tema que se encuentra casi en el otro extremo del diagrama
si se tiene en cuenta el grado de abstraccién de los planteamientos econémi-
cos.

No faltard quien aproveche la ocasién para marcar unas diferencias —en
realidad inexistentes— entre las preocupaciones econémicas cotidianas y las
que ocupan el quehacer de la comunidad académica en su nivel intelectual-
mente mds valioso y laureado. Nada sin embargo mds lejos de la realidad.
Este nuevo Premio Nobel de Economia, compartido por tres insignes econo-
mistas, reafirma la mayoria de edad de una ciencia como la Economia, que va
consiguiendo un distanciamiento intelectual de una realidad excesivamente
concreta, tratando de construir un andlisis con mayor valor explicativo de sus
proposiciones respecto a las cuestiones de fondo y permanentes, que son las
que permiten salir del 1épico estéril para aportar soluciones a los problemas
econdémicos de la sociedad.

Enhorabuena, pues a estos nuevos galardonados sobre cuya trayectoria
personal y obras fundamentales el lector encontrard, en la nota de Valentin
Edo, una informacién de urgencia, pero Gtil y completa.
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OTROS TEMAS EN CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Los temas dedicados a la economia internacional tienen un adecuado
complemento en el resumen y comentario de los informes mds recientes de los
organismos econémicos internacionales, a cargo de Ricardo Cortes. Dos son
los informes que se recogen en esta ocasion:

— Perspectivas econémicas del Fondo Monetario Internacional (FMI). El
FMI ha tenido que introducir algunas modificaciones en su informe semestral,
terminado de elaborar el 7 de septiembre, tras los atentados terroristas de
EE.UU. Si bien las previsiones respecto al crecimiento econémico para este
afoy el préximo han tenido que ser revisadas a la baja, reconociéndose que la
presente desaceleracién econémica se ha agravado a raiz de los atentados, y
se ha retrasado el momento en que se sitGa el inicio de la recuperacién, la opi-
nién del Fondo respecto a las caracteristicas fundamentales de la evoluciéon
econémica no ha variado en lo fundamental. Sus recomendaciones son muy
parecidas a las recogidas en su informe de primavera: politicas monetarias
flexibles que ayuden a corregir la debilidad actual pero que eviten la inflacién;
politicas fiscales moderadamente flexibles que impulsen la actividad econé-
mica pero que permitan respetar los limites del Pacto de Estabilidad y dejen
actuar a los estabilizadores automdticos; reformas estructurales en Europa,
Japén y los paises emergentes, y medidas para corregir los desequilibrios en-
tre las grandes dreas monetarias, entre otras.

— Informe del Banco Mundial (BM) sobre los flujos de capital a los paises
en desarrollo, en el que se defiende la eficacia de las transferencias interna-
cionales de flujos para promover el desarrollo econémico en los paises recep-
tores y se hace énfasis en la importancia de que éstos cuenten con un entorno
social y legal favorable a las empresas, con politicas acertadas y con institucio-
nes politicas y financieras fuertes que estimulen la afluencia de capitales. Des-
taca el informe, por otra parte, la caida en la proporcién de los flujos de capital
privado hacia estos paises, la mejora de su calidad, la necesidad de destinar
parte de la ayuda, dentro de la "Iniciativa a favor de los paises pobres", a los
bienes publicos internacionales, y la importancia de contar con politicas eco-
némicas sanas para evitar las salidas de capitales.

Por su parte, el periodista Alfonso Tulla comenta las noticias mds rele-
vantes del mundo empresarial, cerrando la seccién Sistema Financiero y Reali-
dad Empresarial. Las consecuencias econémicas de los ataques terroristas del
11 de septiembre; los 150 afios de historia del Canal de Isabel II; la adjudica-
cion de la fabricacién de 12 trenes de alta velocidad al consorcio
CAF-Alstom-Fiat; la venta de Viesgo por parte de Endesa a la italiana Enel y la
apuesta de Unién Fenosa por el negocio del gas; los buenos resultados de Te-
lefénica y Repsol YPF en el primer semestre de 2001; la absorcién del diario
ABC por parte del Grupo Correo; la estrategia y las perspectivas de Altadis, y
los resultados del lider del sector de la distribucion, El Corte Inglés, son los te-
mas que se abordan en esta crénica empresarial.

Y, también, como es habitual, este nUmero contiene un repaso de las
principales noticias econémicas aparecidas en la prensa internacional que
ofrece la colaboracién de Ramén Boixareu. Los temas principales se orientan
hacia las consecuencias del 11 de septiembre, las amenazas de la globaliza-
cién, y los problemas econémicos de la economia europea.

XII
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RESENAS BIBLIOGRAFICAS SELECCIONADAS

Se comentan, en esta ocasién, cuatro obras. En primer lugar, Mercado
de trabajo, inmigracién y estado de bienestar. Aspectos econémicos y debate
politico, coordinado por José Antonio Herce y Juan Francisco Jimeno y comen-
tado por el profesor Carlos Garcia Serrano, en el que se analizan los aspec-
tos econémicos, demogrdficos, sociales, politicos, juridicos y administrativos
de las relaciones entre mercado de trabajo, estado de bienestar e inmigracion.

En segundo lugar, el profesor Pere Ibern nos ofrece una resefia de la
obra Vejez, dependencia y cuidados de larga duracién. Situacién actual y pers-
pectivas de futuro, de David Casado y Guillem Lépez i Casasnovas, en la que
se abordan tres cuestiones bésicas, como son la determinacién del nivel de de-
pendencia y su evolucién futura, la oferta y demanda de atencién a las perso-
nas mayores dependientes y el papel que desempefian en este dmbito Estado,
mercado y familias, y, por Gltimo, los costes futuros de los cuidados de larga
duracién y su financiacion.

Por su parte, Julio Alcaide nos ofrece una breve nota sobre el Anuario
Econémico de Esparia 2001, editado por la Caja de Ahorros y Pensiones de
Barcelona, del que destaca su inestimable valor al aportar una informacién
muy completa sobre la realidad de los municipios espafoles, informacién que
no ofrece ninguna estadistica oficial.

Por Ultimo, el profesor José Luis. Raymond comenta el libro de Samuel
Calonge y Antonio Manresa Incidencia fiscal y del gasto publico sobre la distri-
bucién de la renta en Espaiia y en sus CC.AA., un buen ejemplo de economia
aplicada rigurosa en el que se estudian los efectos redistributivos de la renta
que, a través de la imposicion y el gasto publico, tiene la accién del sector pu-
blico.

Dejamos también constancia de la aparicién de una nueva publicacién
-no periédica- del Banco de Espafia, Estabilidad Financiera, cuyo primer no-
mero se dedica al andlisis del Nuevo Acuerdo de Capital del Comité de Super-
visién Bancaria de Basilea dirigido a establecer una nueva normativa sobre re-
cursos propios de las entidades de crédito que sustituya al Acuerdo de 1988.
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Economia Espanola

EL AHORRO DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2001

Angel Laborda (*)

1. INTRODUCCION

Tras siete anos de fase ciclica expansiva, es-
pecialmente intensa y positiva en los Ultimos
cuatro, la economia espafola ha comenzado a
registrar en el ano en curso un cambio de ten-
dencia hacia un periodo de menor crecimiento.
Este cambio no es privativo de la economia es-
panola, sino que se inserta en un contexto inter-
nacional que durante la primera mitad del ano
ha girado bruscamente, pasando de un fuerte
crecimiento a un practico estancamiento en
EE.UU. y Europa y a una situacion recesiva en
Japon. Estas tendencias y los efectos de los
graves atentados terroristas del mes de sep-
tiembre en EE.UU. hacen prever un empeora-
miento adicional de las condiciones econémi-
cas en las tres grandes areas del mundo desa-
rrollado durante la segunda mitad del ano,
siendo incierto y problematico prever la intensi-
dad y la duracion de esta nueva fase de debilita-
miento, aunque todas las previsiones apuntan a
que la recuperacion se inicie en algiin momento
del proximo ano.

La economia espafnola todavia mantiene un
ritmo relativamente elevado, con un diferencial
de crecimiento importante respecto al resto de
paises desarrollados, basado en el dinamismo
de la demanda interna y, hasta el primer trimes-
tre, en la aportacion del sector exterior. El pro-
blema es que esta aportacion exterior esta cam-
biando rapidamente de signo y que algunos fac-
tores que sostienen la demanda interna,
especialmente el consumo y la compra de vi-

viendas, pueden desaparecer o debilitarse. Por
ello, cabe prever que el proceso de desacelera-
cion del crecimiento del PIB continle en los pro-
Ximos meses, aunque sin caer en tasas negati-
vas.

Este contexto no es especialmente favorable
para el ahorro. Precisamente en los primeros
momentos de cambio ciclico tras una fase de
expansion, el ahorro del sector privado se re-
siente. Las empresas ven cémo la desacelera-
cién de su cifra de negocios frena el avance del
excedente de explotacion, partida fundamental
de su ahorro, antes de que puedan tomar medi-
das de recorte de sus costes, y las familias tar-
dan un cierto tiempo en ajustar sus planes de
consumo ante unas rentas menores de las es-
peradas. Las estimaciones del ahorro de la eco-
nomia espafola durante 2001, que se presen-
tan en este articulo, confirman la caida del aho-
rro de los hogares, pero no asi del de las
empresas, lo que se debe al aumento del ahorro
de las empresas e instituciones financieras y a
la ampliacion del margen unitario de explota-
cion de las sociedades no financieras. Esto pro-
voca, sin embargo, tensiones inflacionistas, que
se advierten, con mas claridad que en el IPC, en
la aceleracion del deflactor del PIB. No obs-
tante, esta ampliacion de los margenes no se
produce de forma homogénea entre todos los
sectores y empresas, sino que se concentra
fundamentalmente en el sector de la construc-
cion y en ciertos subsectores de los servicios,
precisamente los mas abrigados a la competen-
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GRAFICO 1
PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion real interanual en porcentaje

1 ek Saldo exterior
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Fuente: INE (CNTR, Series c.v.e. y calendario).

cia nacional e internacional y los que mantienen
mayor presion de la demanda.

La recuperacion del ahorro empresarial,
aunque tiene las connotaciones inflacionistas
negativas sefnaladas, no deja de ser, en todo
caso, un buen punto de partida para que las em-
presas puedan encarar esta nueva fase de debi-
litamiento del crecimiento sin verse obligadas a
realizar los fuertes ajustes de plantillas y de lain-
versién que se produjeron en otras fases cicli-
cas anteriores similares a la actual. Por otra
parte, la recuperaciéon del ahorro de las empre-
sas, junto a la tendencia creciente que sigue
manteniendo el ahorro publico, permitira redu-
cir unas cuantas décimas porcentuales del PIB
la necesidad de financiacién frente al resto del
mundo.

En las paginas que siguen se amplia el anali-
sis de la situacién econdémicay las perspectivas
a corto plazo de la economia espanolay se pre-
senta la evolucion del ahorro durante este ano
parala economia nacional en su conjunto y para
los distintos sectores institucionales: hogares,
empresas y administraciones publicas. Es ne-
cesario advertir que lo mas relevante de estas
estimaciones son las tendencias que marcan y
no tanto las cifras concretas, sujetas a un ele-
vado grado de provisionalidad al estar basadas
en las primeras estimaciones que el INE ha reali-
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8
- et e — T ) . . : v : : . ; : 8
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zado para el Gltimo ano y en la informacion par-
cial de la primera mitad del actual.

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

Durante el pasado ano, y por cuarto ejercicio
consecutivo, la economia espanola alcanzé un
crecimiento notablemente superior al tenden-
cial de largo plazo. El PIB real aumenté un 4,1
por 100, frente a una media del 3,1 por 100 en el
periodo 1983-2000. Ademas, la composicion de
dicho crecimiento fue mucho mas equilibrada
que en los dos anos anteriores, gracias a la mo-
deracién de la demanda interna y a la recupera-
cion de las exportaciones, que se beneficiaron
del fuerte avance de la economia internacional.

No obstante, la media anual esconde un per-
fil de clara desaceleracion a lo largo del ano
(gréfico 1). De una tasa interanual del 4,6 por
100 en el primer trimestre se paso6 al 3,6 por 100
en el Ultimo. Detras de ello podemos ver un de-
bilitamiento importante de la demanda interna,
parcialmente compensado por la mejora del
saldo exterior, cuya contribuciéon al crecimiento
del PIB cambid bruscamente de signo, pasando
de -1,5 puntos porcentuales (pp) en el primer
trimestre a 1,2 pp en el ultimo (1). Puede con-

2
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cluirse, por tanto, que el primer trimestre de
2000 marca el final de la fase expansiva del ciclo
iniciado tras la recesion de 1992-93, y que la
nueva fase de desaceleracién ha sido, al menos
durante su primer ano, suavizada por el impulso
proveniente del exterior.

Entre los componentes de la demanda in-
terna, todos ellos, con excepcién del consumo
publico, registraron una importante moderacién
durante 2000. Lo mas preocupante, aunque
normal si se tiene en cuenta su gran volatilidad y
su adelanto al ciclo econdmico general, es la
fuerte caida de la inversion en equipo, que pasé
de unatasadel 10,5 por 100 en el primer trimes-
tre a otra del —4,0 por 100 en el Ultimo. Cabe re-
saltar la importante revision al alza del consumo
publico realizada por el INE en sus Ultimas esti-
maciones de la Contabilidad Nacional, una vez
disponible la informacién sobre los gastos de
las administraciones publicas territoriales. Ello
pone de manifiesto, por un lado, la alegria con
que estas administraciones encaran sus presu-
puestos ante la ausencia, hasta la fecha, de me-
canismos de corresponsabilidad fiscal, y por
otro lado, la presién de la demanda social de
servicios publicos en ausencia de reformas so-
bre su provision y financiacion.

Las causas del agotamiento del ciclo pode-
mos clasificarlas en dos categorias. En primer
lugar, las propias que se generan enddgena-
mente en las distintas fases ciclicas. Durante la
expansion, consumidores e inversores, arras-
trados por el crecimiento de las rentas y de la ri-
queza, por la mejora de las expectativas y por el
bajo coste del crédito, imprimen a sus gastos un
ritmo excesivo, superior al de los ingresos netos
del periodo, lo que conduce a la larga a una es-
casez de ahorro y de financiacion y a un au-
mento del endeudamiento, en definitiva, a un
deterioro de sus balances financieros. A nivel
macroecondémico, ello provoca una situaciéon en
la que el nivel de produccion supera al poten-
cial, lo que se traduce en déficit en las operacio-
nes corrientes de la balanza de pagos y en un
resurgimiento de la inflacién, tanto de los bienes
y servicios como de los activos mobiliarios e in-
mobiliarios, llegando a producirse peligrosas
burbujas especulativas en dichos mercados.
Logicamente, a los primeros atisbos de dese-
quilibrios, la politica monetaria se endurece, y
todo ello acaba deteriorando los mercados fi-
nancieros y frenando el gasto.

Junto a estos factores endégenos, podemos

ver otros de origen externo o provocados por la
actuacion de la politica econémica. En el pe-
riodo anterior al inicio de la UEM, la economia
espanola se beneficid de una caida de los tipos
de interés nominales y reales sin parangén en
otras fases ciclicas anteriores, a lo que se afna-
di6 posteriormente el impulso fiscal de la rebaja
del impuesto sobre la renta de las familias. Ello
provocd importantes estimulos sobre la de-
manda interna, cuya desaparicién durante 2000
ha acabado por frenarla. Otro factor muy impor-
tante ha sido la evolucion de los precios de la
energia importada. Su caida durante 1998 pro-
voco un aumento de las rentas reales de los ho-
gares y de las empresas, que impulsoé su gasto,
pero el brusco y profundo cambio de tendencia
durante 1999 y 2000, originé una pérdida de
rentas del orden de 1,5 pp del PIB, que aquéllos
acusaron, en un primer momento, reduciendo
su tasa de ahorroy, posteriormente, el consumo
y la inversion.

Durante la parte transcurrida de 2001 ha con-
tinuado la tendencia de desaceleracion del cre-
cimiento del PIB, situdndose su tasa interanual
en el 2,9 por 100 en el segundo trimestre. Ahora
bien, a partir de este trimestre las cifras conta-
bles presentan cambios importantes en las ba-
ses de ese crecimiento. El consumo privado
continla desacelerandose, aunque a menor
ritmo, pero la formacion bruta de capital fijo ha
experimentado una notable recuperacién, es-
pecialmente en su componente de equipo, lo
qgue hallevado a una aceleracion de la demanda
interna. En cambio, la aportacién del saldo exte-
rior se ha tornado de nuevo negativa, pues las
exportaciones han empezado a acusar el
brusco debilitamiento de los mercados exterio-
res. A lavista de los indicadores y del clima eco-
némico general, son discutibles las estimacio-
nes provisionales del segundo trimestre por lo
que respecta al consumo (da la impresion de
que pulsa con mas fuerza) y a la inversién en
equipo (la tendencia de los indicadores no es
de recuperacion, ni se entiende que pueda ser
asi en un contexto de deterioro de las expectati-
vas), pero en su conjunto la informacion si que
confirma el mayor pulso de la demanda interna.
Ello parece estar relacionado con la afloracion
de dinero negro ante la implantacion fisica del
euro en el primer trimestre del préximo ano. El
impacto principal recaeria sobre el consumo de
bienes duraderos o de lujo y la compra de vi-
viendas, lo que estaria llevando a una caida adi-
cional de la tasa de ahorro y de la capacidad de
financiacion de los hogares.
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Segun los ultimos datos de la Contabilidad
Nacional, la creacién de empleo continta
siendo uno de los resultados mas positivos de
la economia espanola. Su crecimiento alcanzo
el 3,1 por 100 en el pasado ano, sélo un punto
porcentual por debajo del crecimiento del PIB.
No obstante, su perfil a lo largo del ano resulta
sorprendente, pues al contrario que el PIB, su
ritmo se acelerd hasta el primer trimestre de
2001, hasta el punto que en dicho periodo el
crecimiento de la productividad aparente del
trabajo fue nulo. Durante el segundo trimestre
de este ano se produjo, en cambio, una brusca
desaceleracion, notablemente mayor que la del
PIB. Por su parte, la afiliacion a la seguridad So-
cial y la EPA dieron aumentos porcentuales alin
mas elevados que la Contabilidad Nacional, re-
gistrando, al igual que ésta Ultima, una notable
desaceleracion a partir del segundo trimestre.

El punto negro de la evolucion reciente de la
economia espanola es la inflacién. Siguiendo la
tendencia alcista iniciada en 1299, el crecimiento
medio anual de los precios de consumo alcanzd
en 2000 el 3,4 por 100, 1,1 pp méas que en 1999.
Al finalizar el afo la tasa se situé en el 4 por 100,
cifra que, con algun altibajo, se mantuvo durante
la primera mitad de 2001. El detonante inicial de
la aceleracion fue un factor exégeno, la subida
de los precios de la energia, pero posteriormente
ha sido el comportamiento de los agentes eco-
némicos domésticos lo que ha seguido alimen-
tando el proceso, al no admitir la pérdida de
renta real ocasionada por dicha subida o incluso
querer mejorarla al socaire de la fuerte presion
de lademanday de la depreciacion del euro. Asi,
el deflactor del PIB, que excluye los bienes y ser-
vicios importados, paso del 2,9 por 100 en 1999
al 3,5 por 100 en 2000, superando ligeramente el
4 por 100 en el primer semestre del 2001. Los
costes laborales por unidad producida se han
acelerado, pero lo ha hecho en mayor medida el
excedente de explotacion de las empresas. A
todo ello deben sumarse las perturbaciones en
los mercados de alimentos debidas a problemas
sanitarios y a una climatologia adversa, lo que ha
disparado los precios en toda Europa.

Las previsiones para la segunda mitad del
ano en curso apuntan a una desaceleracion adi-
cional del crecimiento del PIB. La demanda in-
terna, especialmente el consumo y la compra
de viviendas, van a seguir beneficiAndose del
efecto comentado de la afloracién del dinero ne-
gro, pero ello mantendra relativamente fuerte el
crecimiento de las importaciones, al tiempo que

las exportaciones pueden estancarse o decre-
cer, lo que ahondaria la aportacién negativa del
saldo exterior. Como se recoge en el cuadro 1,
nuestra prevision de crecimiento medio anual
del PIB para este ano se sittia en el 2,5 por 100,
lo que supone un recorte de tres décimas por-
centuales respecto a las previsiones anteriores
publicadas en el numero de julio-agosto de
Cuadernos. En el Ultimo trimestre del afo la tasa
interanual podria caer por debajo del 2 por 100.
El recorte en las previsiones obedece a un em-
peoramiento del contexto exterior mucho mayor
del previsto inicialmente. Al estancamiento de
los tres grandes bloques econdémicos mundia-
les durante el segundo trimestre, se ha unido el
fuerte deterioro del clima de confianza y de las
expectativas provocado por los tragicos aconte-
cimientos terroristas en EE.UU. del 11 de sep-
tiembre. Ello puede paralizar muchas decisio-
nes de gasto en consumo e inversién en el corto
plazo, lo que lleva a considerar crecimientos ne-
gativos de esa economia en los meses finales
del ano y muy débiles a nivel internacional.

En este contexto, las previsiones para 2002
son especialmente inciertas y problematicas.
Por un lado, el consumo privado y la compra de
viviendas podrian desacelerarse notablemente,
pues al empeoramiento de sus factores deter-
minantes béasicos (empleo, rentas no salariales
y perdida de riqueza financiera) podria unirse a
partir del segundo trimestre la finalizacién del
impulso de la afloracion de dinero negro. Por
ello, no es probable que la demanda interna ini-
cie un nueva fase alcista hasta la segunda mitad
del ano. Por otro lado, las previsiones mas rea-
listas sobre la economia internacional sittan la
recuperacion igualmente en el segundo semes-
tre, por lo que no cabe esperar una contribucién
positiva del sector exterior hasta esas fechas.
Nuestras previsiones asumen la estabilizacion
del ritmo de crecimiento del PIB a una tasa algo
por debajo del 2 por 100 en el primer semestre
del ano y una recuperacion importante en el se-
gundo semestre, lo que nos lleva a una tasa me-
dia anual del orden del 2,3 por 100. Los riesgos
que podrian llevar a un crecimiento menor supe-
ran a los elementos o factores que pudieran lle-
varlo mas arriba. Entre estos Ultimos se sittan
los efectos, inciertos en plazos e intensidad, de
la relajacion monetaria y del impulso del gasto
publico en EE.UU.

En cuanto a la inflacién, los datos del IPC de
los dos Ultimos meses marcan una flexion a la
baja, aunque de momento concentrada en los
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~ CUADRO 1 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2001-2002
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Variacidn respecto

Contabilidad Nacional Previsiones FUNCAS a previsiones ant. (1)

1999 2000 2001 2002 2001 2002
1. PIB'Y AGREGADQOS, precios constantes
Gasto en consumo final nacional...........cocoeeeveveeevvcnrenne, 4,6 4,0 2,7 2,3 0,3 -0,3
—H0gares € ISFLSH.......c.cvvviiiiecccecece e 4,7 4,0 2,7 2,4 0,4 -0,2
— Administraciones publicas.........cccoecuereirrrevevriesererinins 4,2 4,0 2,7 2,0 0,1 -0,5
Formacion bruta de capital fijo........ccccovvciiiininivicen, 8,8 5.4 3,4 3,8 0,0 0,4
— CONSIUCCION oo 9,0 6,2 6,0 4,0 0,5 0,6
— Equipo i 0tros producios s ssssssssisssssonersones 8,5 5,1 0,5 3,5 -0,4 0,0
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB) ... 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Demandanacional ... o 5,6 4,2 29 2,6 0,2 -0,2
Exportacion bienes y SErviCios ........ovvvvevrrnrrrnreesrenennnns 7,6 9,6 3,8 4,2 =3,7 0,1
Importacion bienes y SErViCios ....cvvvevereeierireieeieeninns 12,8 9,8 49 49 -19 0,0
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB) .....ccvcvvevevvcnicinnnn. -1,5 -0,2 -0,4 -0,3 -0,5 0,0
PIBPM... 41 41 25 2.3 -0,3 -0,2
PIB precios corrientes:
— MIllArdoS Ptas ......cvvvverreriricece s 94.088,4 101.293,6 108.115,3 114.049,6 - -
— Mllardos de BUIDS ....cevvveviereeerciriecee e 565,5 608,8 649,8 685,5 - -
— Porcentaje variacion 71 7,7 6,7 556 -0,2 -0,6
1. INFLACION, EMPLEQ Y PARO
Deflactor del PIB .......o.vvveeievieieieceseiereeienins 2,9 3,4 41 3,1 0,1 -0,4
IPC (media anual) 28 3,4 31 2.5 -0,1 -0,3
Remuneracion por asalariado (p.1.e.1.C.) cevvvvvvivviiriiiinns 2.7 3,4 4,0 3,6 -0,5 -0,4
Coste laboral por unidad producida (CLU) ......cccovveernninnn, 23 2,4 3,6 2;0 -0,1 -0,5
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.C.) e, 3.7 31 2,1 1,2 0,1 -0,3
Tasa de paro (EPA) 15,9 141 13,3 13,0 0,2 0,5
[1Il. AHORRO, INVERSION, SALDO EXTERIOR
Y DEFICIT PUBLICO (Porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional............ 22,2 22,2 22,7 23,1 -0,3 -0,4
— del cual, @horro privado.......coveoiereeiesiee e 19,6 19,2 19,4 20,0 0,1 0,3
Tasa de inversion Nacional .........ccecvcevverereenereisissinnnnns 24,5 25,6 26,0 26,2 -0,3 0,0
—de la cual, inversion privada ..........c.ccecorereerrrreeesnennns 21,2 22,4 22,7 22,8 -0,2 0,0
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo........co.ccvvvrvvvveeen -2,3 -3,4 -3,2 -3,0 0,0 -0,3
Cap (+) o nec (-) de financiacion de la nacion ................ =11 -2,6 -2,1 -1,9 -0,2 -0,4
— SO PrIVAAD ..vveveeveiceeice e 0,1 -2,3 -2,1 -1,8 -0,2 -0,3
— Sectpr publico (deéficit AAPP.).....ccocvervirviriiiieriiriinns -1,2 -0,3 0,0 -0,1 0,0 -0,1

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en Cuadernos n°® 163, julio-agosto 2001.

Fuente: Hasta 2000, INE (Contabilidad Nacional). Para 2001 y 2002, previsiones FUNCAS.

elementos mas volatiles del indice, los alimen-
tos sin elaborar y la energia. Es previsible que
estos dos componentes continlen su efecto
moderador en lo que resta del aho, de forma
que, en ausencia de acontecimientos extraordi-
narios e imprevisibles que afecten a los precios
del petréleo en los préximos meses, la tasa de
inflacién podria situarse en torno al 3 por 100 en
diciembre. Durante 2002, la menor presién de la
demanda y la moderacion de los precios de los
productos importados deberian permitir reducir
mas esta tasa, hasta una cifra del orden del 2,5
por 100. En cualquier caso, el problema princi-

pal es el diferencial con la zona del euro, del or-
den de 1 pp en terminos del IPC y de 2 pp en
términos de costes laborales unitarios del sec-
tor industrial, méas significativos que el IPC
como indicador de competitividad.

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

En el contexto econdmico general anterior-
mente descrito, la evolucién del ahorro durante
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CUADRO 2
RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR
MILLARDOS PESETAS VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE PORCENTAJE DEL PIB

1999 2000 2001 (p) 1999 2000 2001 (p) 1999 2000 2001 (p)
1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO, pm....covverrrenenn 93.693 100.872 107.642 7,0 7,7 6,7 100,0 100,0 100,0
1.1. PIB a coste de factores.........cooeveeveiriririnnns 84.203  90.603  96.961 6,4 7,6 7,0 89,9 89,8 90,1
1.1.1. Remuneracidn de asalariados..................... 46.973  50.802  54.060 7,3 8,2 6,4 50,1 50,4 50,2
1.1.2. Exc. bruto de explotacion/renta mixta.......... 37.230  39.801  42.901 54 6,9 7,8 39,7 39,5 39,9
1.2. Impuestos produccion e importacion menos
SUDVENCIONES cvovvvevevescvee e eees 9.491  10.269  10.681 12,5 8,2 4,0 10,1 10,2 9,9
2. Rentas procedentes del resto del mundo, netas ~ -1.472  -1.452  -1.620 349 -1,3 11,6 -1,6 -1,4 -1,5
3. PRODUCTO NACIONAL BRUTO, pm (1+2)....... 92.222  99.420 106.022 6,7 7,8 6,6 98,4 98,6 98,5
4, Transferencias corrientes del resto del mundo,
NELAS (Q) 1vovveevreeeirieseee e 513 326 500 -1,0 -36,4 53,4 0,5 0,3 0,5
5. RENTA NAC. BRUTA DISPONIBLE (3+4) ......... 92.735 99.746 106.522 6,6 7,6 6,8 99,0 98,9 99,0
6. Consumo Nacional ..........ccoeevrvevevernnnns 71.833  77.104  81.826 7,0 7,3 6,1 76,7 76,4 76,0
6.1. Privado .......c....... 55.592  59.886  63.594 7,3 7,7 6,2 59,3 59,4 59,1
6.2, PABICO...cvcvvreveieieceiirereceians ... 16.241 17218 18.231 59 6,0 59 17,3 17,1 16,9
7. AHORRO NACIONAL BRUTO (5-6)......cevveunnne 20.902 22642 24.696 55 8,3 9.1 223 22,4 229
8. Transferencias de capital del resto del mundo,
MBLAS.cvvvrvirctie et s 1.119 1.221 1.250 159 9,1 2,3 1,2 1,2 1,2
9. Recursos de capital (7+48) ..c.oovvrevrvieviriinnes 22.021  23.863  25.946 6,0 8,4 8,7 23,5 23,7 24,1
10. FORMACION BRUTA DE CAPITAL......ccovvvvven.. 23.092 26.098 28.192 13,5 13,0 8,0 24,6 25,9 26,2
11. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE
FINANCIACION DE LA NACION (9-10)=................
AHORRO FINANCIERONETO ... ... ... .. . -1.071 -2235 -2.246 - 108,7 0,5 -1,1 2,2 2,1

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

Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Esparia, junio 2001) para 1999 y 2000; estimacion propia para 2001.

el ano en curso esta siendo dispar segun los
distintos sectores institucionales, pero en el
conjunto de la economia se registra un aumento
del mismo, medido como porcentaje del PIB. En
el cuadro 2 se presentan las estimaciones basi-
cas para llegar al ahorro nacional bruto (2). Se
parte de un PIB que crece en términos nomina-
les un 6,7 por 100 respecto a 2000, tasa que se
desdobla en un aumento real del 2,5 por 100 y
en un aumento de los precios (deflactor) del 4,1
por 100. El 50,2 por 100 del PIB se destinara a
retribuir al factor trabajo, el 39,9 por 100 a retri-
buir al factor capital y a rentas mixtas y el 9,9 por
100 restante sera renta de las administraciones
publicas en forma de impuestos sobre la pro-
duccion e importacion netos de subvenciones.
Respecto al ano anterior, la remuneracion de los
asalariados y los impuestos retroceden dos y
tres décimas porcentuales, respectivamente,
mientras que avanza cuatro décimas la del ex-
cedente/rentas mixtas. El avance del excedente
es ligeramente mayor si la distribucion de la
renta se realiza bajo la hipotesis de estabilidad
de la tasa de salarizacién, procedimiento que
elimina el efecto de la conversién de numerosos
empleos de autonomos y empresarios indivi-
duales en puestos de trabajo asalariado sobre
la contabilizacién de sus ingresos como rentas

del trabajo o del capital. En estos términos se
aprecia en mayor medida la moderacién de los
salarios en relaciéon al excedente, fenédmeno
que viene repitiéndose en los Ultimos anos y
que explica en buena medida la elevada crea-
cion de empleo y los saneados ratios de rentabi-
lidad de las empresas, todo lo cual constituye
un buen punto de partida para superar rapida-
mente el actual periodo de desaceleracion del
crecimiento del PIB.

Comparando los resultados previsibles de
2001 con los de 2000, se observa una ralentiza-
cion en el ritmo de crecimiento del PIB real del
orden de 1,5 pp, aunque en términos nominales
el recorte es soélo de 1 pp, dado al mayor creci-
miento de los precios. Desglosando por tipo de
rentas, los impuestos netos de subvenciones
son los que observan una mayor moderacion
respecto a los crecimientos observados en
anos anteriores. También se desaceleran nota-
blemente las rentas salariales, debido entera-
mente al menor avance del empleo asalariado,
ya que los salarios por trabajador aumentan
igual que en 2000, un 4 por 100. En cambio, el
excedente bruto de explotacion y las rentas mix-
tas se aceleran, creciendo en torno a 1 pp por
encima del PIB. Esto significa que la aceleracion
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CUADRO 3
AHORRO Y CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)DE FINANCIACION. TOTAL Y POR SECTORES INSTITUCIONALES
(Porcentaje del PIB)

AHORRO BRUTO CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACIACION Pl
Sector Familias e Sector Familias e Millardos
Total nacional  AA.PP. privado IPSFL Empresas  Total nacional — AA.PP. privado IPSFL Empresas  peselas
20,6 03 20,4 7,2 13,2 1.4 -6,4 7.8 2,9 4,9 28.201
21,6 -0.3 21,9 8,3 13,6 1,6 =5,7 7,3 3.9 3,4 32.324
21,6 0,9 20,7 7,0 13,7 -0,1 -39 3,7 2,4 1.3 36.144
22,6 19 20,7 7,3 13,4 -1,0 -3,4 2,4 2,0 0,4 40.159
21,9 2,3 19,6 6,4 13,1 -3,0 -3,7 0,7 1,2 -0,5 45.044
21,7 1,7 19,9 79 12,0 -3.5 -4,3 0,8 2,6 -1.8 50.145
21,0 1.3 19,7 8,5 11,2 =31 -4,5 1,4 3,6 -2,3 54.927
19,0 0,7 18,3 7,3 10,9 -3,0 -4, 1.1 2,8 =17 59.105
18,9 =7 20,6 9,6 11,0 -0,5 -7,0 6,6 5,4 11 60.953
18,8 -16 20,3 7.5 12,8 -0,9 -6,4 95,9 3,3 2,2 64.812
21,2 -2,4 23,7 9,2 14,5 1,1 -7,3 8.5 5,1 3.4 69.780
22,3 -18 24,1 10,1 14,0 1,0 -6,6 7,6 5,3 2,3 72.842
22,1 -1,2 23,3 9.9 13,4 1,2 -4,9 6,1 4,8 1.3 77.245
22,6 05 22,2 9,2 13,0 1,6 -3,2 4.8 4,2 0,6 82.060
22,6 1,2 21,4 8,6 12,9 0,5 -2,6 3,1 3.2 -0,2 87.545
22,3 2,8 19,5 8.0 11,6 -1,1 -1,2 0,0 2.4 -2,3 93.693
22,4 3.4 19,0 7,6 11,4 =22 -0,3 =19 1,4 -3.3 100.873
22,9 3,8 19,2 7.2 12,0 =21 0,0 -2,1 0,5 -2,5 107.642

Fuente: Hasta 2000, INE (CNE, junio 2001) y Banco de Esparia (Cuentas financieras, junio 2001). Estimacion propia para 2001.

de los precios durante este ano (el deflactor del
PIB aumenta en torno a medio punto porcentual
mas que en 2000) obedece a la ampliacién del
excedente unitario empresarial. Ello choca, aun-
que no contradice, con la idea de pérdida de
competitividad de la economia espanola frente
a los paises de la UEM, puesto que si fuera asi,
las empresas no podrian aumentar sus marge-
nes en la medida que se deduce de los datos
contables. La aparente contradiccién puede en-
tenderse, al menos en parte, cuando se anali-
zan los datos desagregados por ramas produc-
tivas, de los que se deduce que el aumento de
margenes se ha producido en los sectores mas
abrigados a la competencia, es decir, en los ser-
vicios y, sobre todo, en la construccién, mien-
tras caen en la industria.

Sumando al PIB los saldos de las rentas y
transferencias percibidas y pagadas del o al
exterior se obtiene la renta nacional bruta dis-
ponible (RNBD). Las primeras son tradicional-
mente negativas, lo que denota que hasta muy
recientemente Espana ha sido un pais receptor
neto de capitales, cuyos pasivos financieros
son, por tanto, superiores a los activos. Las
transferencias, en cambio, han registrado tra-
dicionalmente un saldo positivo que procede

de los beneficios netos aportados por la Poli-
tica Agricola Comun. La cuantia de éstas ulti-
mas es, sin embargo, bastante menor que lade
las rentas, por lo que la RNBD es inferior en un
1 por 100 al PIB. En todo caso, el crecimiento
de la RNBD es muy similar al del PIB, un 6,8 por
100. Por debajo de estatasa (un 6,1 por 100) se
estima el crecimiento nominal del consumo fi-
nal nacional, lo que significa que el ahorro
bruto crece por encima (9,1 por 100). De los
106,5 billones de pesetas en que se estima la
RNBD para 2001, 81,8 billones de pesetas se
destinaran al consumo y el resto, 24,7 billones,
al ahorro bruto. Este alcanzara el 22,9 por 100
del PIB, medio punto porcentual méas que en el
afno 2000.

Podria decirse que el aumento del ahorro na-
cional bruto previsto para este ano es atipico en
funcion de la fase ciclica por la que atraviesa la
economia espanola. Como puede observarse
en el cuadro 3y grafico 2, el ahorro presenta un
comportamiento prociclico acusado, aumen-
tando en las fases expansivas y disminuyendo
en las fases de menor crecimiento del PIB. Te-
niendo en cuenta que el ano 2001 marca el ini-
cio de lafase de desaceleracion del actual ciclo,
lo normal hubiera sido que la tasa de ahorro hu-
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GRAFICO 2

AHORRO NACIONAL, INVERSION Y CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

Porcentaje del PIB

28

Inversion SEC-79

Ahorro SEC-79(*)

Nec. financ. (esc. drcha.)

Inversién SEC-95

i Ahorro SEC-95(*)

Capacidad financ. (esc. drcha.)

1984 85 86 87 83 89 90 91 92
(*) Incluye transferencias de capital netas del exterior.

Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espafia) y FUNCAS.

biera descendido. Ello no ha sido asi por el
comportamiento del ahorro de las AAPP y de las
empresas; en cambio, si ha vuelto a producirse
una caida del ahorro de los hogares, como
luego comentaremos.

El ahorro nacional es la partida fundamental
del total de recursos de capital disponibles para
financiar la inversion. La otra son las transferen-
cias de capital netas del exterior, procedentes
en su casi totalidad de los fondos estructurales
dela UE. Desde 1995, con la entrada en vigor de
los fondos de cohesién, las transferencias casi
se duplicaron, hasta alcanzar un 1,2 por 100 del
PIB en 1997, manteniéndose practicamente
constante esta cifra hasta el momento actual.
Contodo ello, los recursos de capital estimados
para 2001 ascienden a 24,9 billones de pesetas,
un 24,1 por 100 del PIB, con un aumento de casi
el 9 por 100 respecto al pasado ano. Por su
parte, la formacion bruta de capital (FBC) se es-
tima en 28,2 billones, un 26,2 por 100 del PIB,
con un aumento ligeramente menor al de los re-
cursos de capital. La diferencia entre los recur-
sos de capital y la FBC es la capacidad (cuando
es positiva) o necesidad (cuando es negativa)
de financiacién de la economia nacional frente
al resto del mundo. Ello equivale a la suma de
los saldos por cuenta corriente y por cuenta de
capital de la Balanza de Pagos. Para 2001 la ne-
cesidad de financiacion ascendera previsible-

93

| | -4

i | |
97 98 99 2000 01(p)

95 96

94

mente a 2,25 billones de pesetas, un 2,1 por 100
del PIB. Esta cifra es similar a la del pasado afo
en términos absolutos y ligeramente inferior en
términos relativos.

En resumen, el aumento de la tasa de inver-
sibn que se ha producido este afno (concen-
trado todo él en activos inmobiliarios) ha sido
holgadamente financiado por el aumento de la
tasa de ahorro. Con ello se ha evitado detener el
deterioro de la posicion frente al exterior que se
produjo en los tres afos precedentes, tras al-
canzar un superavit (capacidad de financiacién)
del 1,6 por 100 del PIB en 1997. La evolucion re-
lativa de los precios de exportacién frente a los
de importacion (Relacion Real de Intercambio)
ha sido un factor importante en estos anos para
explicar la evolucién del ahorro y de la necesi-
dad de financiacion frente al exterior. Durante el
ano 2000 el encarecimiento de los precios de la
energia y la depreciacién del euro supusieron
un aumento de la factura energética neta del or-
den de 1,2 billones (1,2 por 100 del PIB), a lo
que hay que anadir los aumentos de los precios
de otros productos importados. Ello supuso una
pérdida de renta real importante que, ante la au-
sencia de una disminucion del gasto real en la
misma cuantia, provocé el descenso de la tasa
de ahorro del sector privado. En 2001, en cam-
bio, la relacion real de intercambio ha recupe-
rado buena parte de la pérdida del ano anterior,
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contribuyendo al aumento de la tasa de ahorro
comentado.

En el cuadro 3 y grafico 2 se presenta una
perspectiva histérica de la evolucién del ahorro,
inversion y déficit. Teniendo en cuenta la fase ci-
clica actual, los nimeros rojos que presenta la
posicion financiera de la economia espafola
pueden considerarse normales. En este ciclo la
necesidad de financiacion, que previsiblemente
haya alcanzado un maximo en el pasado ano,
esta siendo menor, en valores absolutos, a la al-
canzada en el ciclo anterior, cuando lleg6 a si-
tuarse en el 3,5 por 100 del PIB en 1990. Ahora
bien, ello no se debe a que la economia espa-
nola ahorre mas (si se homogeneizan las series,
eliminando el salto de nivel que se produce al
pasar del SEC-79 al SEC-95, la tasa de ahorro
de 2000-2001 seria inferior a la de 1989-1990),
sino a que su tasa de inversién es menor. Esto
ultimo es mas acusado si de la misma se ex-
cluye la construccion. De ello se deduce que si
la economia espanola quiere acelerar el pro-
ceso de formacion de stock de capital, punto
fundamental para alcanzar la convergencia real
con los paises de la UE, necesita ahorrar mas,
so pena de incurrir en déficit frente al exterior de
mayor cuantia que los registrados actualmente.

4. EL AHORRO PRIVADO

De los 24,7 billones de pesetas en que se es-
tima el ahorro nacional bruto en 2001, 20,6 billo-
nes corresponderan al ahorro del sector pri-
vado. Esta cifra supone un crecimiento del 7,7
por 100 respecto al ano anterior y el 19,2 por
100 del PIB, dos décimas porcentuales mas que
en dicho ano. Ello significa que se rompe la ten-
dencia descendente que la tasa de ahorro pri-
vado venia manteniendo desde que en 1995 al-
canzara el 24,1 por 100 del PIB. Como ya se co-
mentd anteriormente, este aumento es fruto de
tendencias contrapuestas del ahorro de las fa-
milias, que sigue descendiendo, y del de las
empresas, que aumenta considerablemente. Si
bien en el caso de las familias, el descenso
puede considerarse normal en funcién de la
fase ciclica actual, el aumento del ahorro em-
presarial es una sorpresa, aunque en cierto
punto relativa, ya que, como luego veremos se
concentra en las empresas financieras.

4.1. El ahorro de los hogares

La formacion del ahorro de los hogares
queda recogida en el cuadro 4. Su nivel alcan-
zara en 2001 unos 7,75 billones de pesetas, lo
que supone un aumento de sélo el 1,4 por 100
respecto al ano precedente. Dado que este au-
mento es muy inferior al de la renta disponible
bruta (RDB), la tasa de ahorro familiar, como
porcentaje de ésta Ultima, se ha reducido de
nuevo, situandose en el 10,9 por 100, es decir,
medio punto porcentual por debajo de la del
ano anterior. Desde 1995, la tasa de ahorro fami-
liar acumula un descenso de casi tres puntos
porcentuales, lo que la ha llevado probable-
mente a un minimo histérico. Como puede ob-
servarse en el grafico 3, este minimo se alcanzo
en la serie de la Contabilidad Nacional SEC-79
en 1989, con un valor del 9,3 por 100 de la RDB,
pero hay que tener en cuenta que el paso al
SEC-95 supuso un salto en el nivel de dicha tasa
del orden de 2 pp.

El descenso de la tasa de ahorro es normal
durante las fases ciclicas expansivas, y también
ocurrié durante la segunda mitad de los anos
ochenta. No obstante, la caida ahora es mayor,
lo que sorprende si se tiene en cuenta que la po-
litica fiscal ha estado orientada desde 1996 a fa-
vorecer el ahorro, bien disminuyendo la fiscali-
dad sobre las rentas del capital o, como enlare-
forma global del IRPF de 1999, liberando renta
disponible a las familias con el fin de que au-
mentaran su ahorro. Cabe pensar que en estos
anos se han producido fenémenos que han po-
dido alterar a la baja la evolucién normal del
ahorro, y que, por tanto, su caida hubiera sido
mayor sin los estimulos fiscales introducidos.
Entre estos fendmenos, hay que mencionar la
fuerte reduccion de los tipos de interés reales
asociada a la integraciéon en la UEM. Este es un
hecho de naturaleza probablemente estructu-
ral, que sin duda ha desplazado a la baja el nivel
del ahorro al reducir su remuneracion. También
podria pensarse que el mayor peso que tienen
ahora los activos financieros de renta variable
en el patrimonio familiar haya podido acentuar
las fluctuaciones ciclicas del consumo y del
ahorro, al verse estas variables determinadas
en mayor medida que antes por las elevadas
fluctuaciones ciclicas de las cotizaciones bursé-
tiles. En cualquier caso, el fuerte descenso de la
tasa de ahorro familiar deberia llevar a reflexio-
nar sobre el mejor modo de estimular el ahorro a
través de las medidas de politica econémica,
dado el escaso éxito alcanzado hasta ahora, te-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001

9




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 4
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH
MILLARDOS DE PESETAS VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE PORCENTAJE DE LA RBD

1999 2000 2001 (p) 1999 2000 2001 (p) 1999 2000 2001 (p)
1. Remuneracion de asalariados ..........ccccecevevnannn 46.968  50.784  54.040 7,2 8,1 6,4 75,0 75,7 76,1
2. Excedente bruto explotacion/renta mixta.......... 19.916  21.354  22.742 53 7,2 6,5 31,8 31,8 32,1
3. Rentas propiedad y empresa, netas (a) ........... 2.444 2.372 2.471 -6,5 -3,0 4,2 3,9 3,5 3,5
3.1. Recibidas 4,737 5.109 5603 -29 79 9,7 - - -
3.2.Pagadas ......cooevveieiie s 2.292 2.738 3.131 1,2 19,4 14,4 - - -
4, SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (12 3).......... 69.328 74510  79.253 6,1 7,5 6,4 110,8 11,1 111,8
B. Prestaciones: SOCIAIES «u e masisrsmmimiins 12,727  13.741  14.524 3.3 8,0 5,7 20,3 20,5 20,5
6. Otras transferencias ctes. netas (b)........cooo..... 852 875 945 23,6 2,7 8,0 14 1,3 1.3
7. Impuestos renta y patrimonio.........c.cccocevvenie. 6.498 6.963 7.451 0,9 71 7,0 10,4 10,4 10,5
8. Cotizaciones efectivas e imputadas................. 13.816  15.092  16.360 9,5 9,2 8,4 22,1 22,5 23,1
9. RENTA BRUTA DISPONIBLE (4+5+6-7-8)...  62.593  67.071  70.911 6,0 7.2 57 100,0 100,0 100,0
10. Variacion part. reservas fondos pens.. 484 460 437 -7,0 -5,1 -5,0 0,8 0,7 0,6
11. Gasto en consumo final ................. ... 55592  59.886  63.594 7,3 i 6,2 88,8 89,3 89,7
12. AHORRO BRUTO (94-10~11) tovvvvieviiennin 7.486 7.644 7.753 2,4 2.1 14 12,0 11,4 10,9
12.a. En porcentaje del PIB ........ccocovevevicvivcinean, 8,0 7,6 7,2 - = - - - -
13. Transferencias de capital netas ..................... 337 308 324 15,1 -8,5 50 0,5 0,5 0,5
14, Recursos de capital (12413) oovevvivrerenne. 7.822 7.952 8.077 2,4 1,7 1,6 12,5 11,9 11,4
15. Formacion bruta de capital (C).........ccoveveeee. 5.609 6.543 7.590 13,6 16,7 16,0 9,0 9,8 10,7
16. =CAPACIDAD DE FINANCIACION (14-15).... 2.214 1.409 487 22,0 -36,4 -65,4 3.5 21 0,7
16.a. En porcentaje del PIB ......c.covevviiirinennns 2,4 1,4 0,5 - - - - - -

PRO MEMORIA

17. Ahorro financiero neto (Ctas financieras)....... 1.655 551 00 -425 -66,7 -66,7 2,6 0,8 0,0
17.a. En porcentaje del PIB 1,8 0,5 0,0 - - - - - -
18. Transferencias sociales en eSpecie ............... 9.179 9.745  10.300 54 6,2 5,7 14,7 14,5 14,5
19. Renta bruta disponible ajustada (9+18)........ 71771 76.816  81.211 59 7,0 57 114,7 114,5 114,5
20. Consumo final efectivo (11418)......coeveennn. 64.770  69.632  73.894 7,0 7,5 6,1 103,5 103,8 104,2

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

(c) Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).
(p) Prevision.

Fuente: Para 1999-2000, INE (CNE, Junio 2001) y Banco de Espaia (Cuentas Financieras, Junio 2001). Estimacion propia para 2001.

niendo presente que la escasez de ahorro
puede ser uno de los lastres que a largo plazo
frenen el potencial de crecimiento de la econo-
mia espanola.

La partida fundamental que determina la
renta de los hogares es la remuneracion de los
asalariados, cuyo crecimiento en 2001 se es-
tima en un 6,4 por 100. Como se senalé anterior-
mente, esta tasa supone una desaceleracion
importante respecto a la registrada el ano ante-
rior (8,1 por 100), lo que obedece al menor
avance del empleo, ya que el aumento de la re-
muneracion media por asalariado esta siendo
practicamente igual, un 4 por 100. Para el si-
guiente componente en importancia de las ren-
tas familiares, el excedente bruto de explotacion
y las rentas mixtas, también se estima una desa-
celeracién respecto al ano anterior, si bien de
menor cuantia que para las remuneraciones sa-
lariales, dado el mejor comportamiento del em-
pleo no asalariado durante este afo en relacion

al anterior. El ultimo grupo de los que compo-
nen las rentas primarias son las rentas de la pro-
piedad y de la empresa. Este afo se prevé una
recuperacion de las mismas tras las caidas de
los anos anteriores provocadas por el descenso
de los tipos de interés. Durante este ano, los ti-
pos de interés medios seran ligeramente supe-
riores a los del pasado afo, lo que unido al au-
mento de los activos se traducird en un aumento
importante de las rentas recibidas. Por su parte,
las rentas pagadas creceran previsiblemente
mas, dado el fuerte crecimiento del pasivo de
las familias. Pero, teniendo en cuenta que la
magnitud de las rentas recibidas es muy supe-
rior al de las pagadas, el efecto de los mayores
tipos de interés sera positivo para las rentas fa-
miliares. En conjunto, se prevé un aumento de
las rentas primarias del orden del 6,4 por 100,
un punto porcentual menos que en el ano ante-
rior.

Las operaciones de distribucidén secundaria
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GRAFICO 3
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS
Porcentaje de la RBD

17

16

15

14

\ SEC-95

13

12

1"

10

I L e

I LI B A

1965 67 69 71 3 ¥& I7 179 81

Fuente: Hasta 2000, INE (CNE); 2001, previsiones FUNCAS.

de la renta, como viene ocurriendo en los anos
precedentes, frenaran el crecimiento de la renta
familiar. Ello forma parte de la actuacién de los
estabilizadores fiscales automaticos. El princi-
pal componente de ingresos, las prestaciones,
y dentro de ellas las pensiones, crecen por de-
bajo del PIB en las fases expansivas. Este ano,
ademas, es previsible que la paga extraordina-
ria y la revision de las pensiones por desviacion
de la inflacion respecto a lo previsto sea inferior
aladel pasado ano. En cambio, las partidas que
restan, los impuestos directos y las cotizaciones
sociales, crecen por encima del PIB y de las ren-
tas familiares primarias. En el caso de los im-
puestos, ello es consecuencia fundamental-
mente de la no deflactacion de la tarifa del IRPF
en funcién de la inflacion. Como consecuencia
de todo ello, la RDB de los hogares, que as-
ciende a 70,9 billones de pesetas, aumenta un
5,7 por 100, tasa inferior en 1,5 pp a la del ano
anterior.

De los 70,9 billones de RDB, los hogares
destinaran 63,6 billones al consumo vy el resto,
mas la pequena partida de la variacién de la par-
ticipacion en las reservas de los fondos de pen-
siones, constituiran los 7,75 billones de ahorro
bruto mencionados anteriormente. Si a esta
cantidad se suman las transferencias de capital,
que en el caso de las familias es de poco mas de
300 millardos de pesetas, se obtienen unos re-

83

/A e i A i e B T T
93 95 97 99 2001(p)

cursos de capital de algo méas de 8 billones de
pesetas, con un crecimiento de solo el 1,7 por
100 respecto al afio anterior. Frente a ello, la for-
macion bruta de capital, que en el caso de los
hogares se concreta fundamentalmente en la
compra de viviendas, crecera este afio a una
tasa elevaday similar a la del ano anterior, un 16
por 100, hasta 7,6 billones de pesetas. De ello
se deduce una capacidad de financiacion del
orden de medio billon de pesetas (0,5 por 100
del PIB), cifra que constituye un minimo histo-
rico y que queda muy por debajo de la media
del periodo 1985-2000, que fue del 3,3 por 100
del PIB.

La capacidad o necesidad de financiacion, a
la que se llega como saldo de las operaciones
contables no financieras, equivale al saldo de
las operaciones financieras (o ahorro financiero
neto en terminologia SEC-79). En el caso de los
hogares, sin embargo, y debido a diferencias
metodologicas y de clasificacién entre la Conta-
bilidad Nacional que elabora el INE y las Cuen-
tas Financieras del Banco de Espana, estos dos
saldos vienen presentando diferencias impor-
tantes. En los dos Ultimos afos, el ahorro finan-
ciero ha sido inferior a la capacidad de financia-
cion en 0,6 y 0,9 pp del PIB, respectivamente.
De mantenerse estas diferencias, y partiendo de
la capacidad de financiacién estimada para
2001, el ahorro financiero neto de 2001 podria
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ser nulo o negativo. Teniendo en cuenta que
este ahorro es la fuente principal de financiacion
para las empresas, su desaparicion obliga a és-
tas a financiarse en el exterior, bien directa-
mente o a través del sistema financiero, lo que
se refleja en la necesidad de financiacion de la
nacion frente al resto del mundo.

Siya en 2000 la situacion financiera de las fa-
milias parecia insostenible, la evolucion durante
2001 ha ido a peor, pues la desaceleracion de
su gasto en consumo e inversion ha sido insufi-
ciente, debido probablemente a que, ante la ne-
cesidad de convertir las pesetas en euros, una
parte del mismo se ha financiado no con renta
del periodo sino con patrimonio fiscalmente
oculto. Esta situacién, sin embargo, podria
cambiar bruscamente a partir del proximo ano,
llevando a las familias a moderar su consumo e
inversion, lo que, teniendo en cuenta el desfavo-
rable contexto de los mercados exteriores,
puede representar un riesgo de fuerte desacele-
racion del crecimiento del PIB.

4.2. El ahorro de las empresas

Como se sefald anteriormente, el ahorro de
las empresas muestra durante este ano un cam-
bio de tendencia al alza, tras registrar descen-
sos continuados desde 1995, ano en que regis-
tré una tasa del 14,1 por 100 del PIB. Para 2001
se estima una cifra equivalente al 12 por 100 del
PIB, medio punto mas que en el ano 2000. Con
ello, y al contrario que en el caso de las familias,
el ahorro empresarial queda notablemente por
encima de los niveles alcanzados en los afos
del ciclo de los ochenta comparables a los ac-
tuales (cuadro 5), lo que pone de manifiesto los
elevados resultados alcanzados por las empre-
sas en los Ultimos anos, confirmados por los da-
tos de la Central de Balances del Banco de
Espafna. En gran medida, ello se debe a la mo-
deracion salarial registrada estos anos, en los
que los costes laborales por unidad producida
han crecido sistematicamente por debajo del
deflactor del PIB. El aumento del ahorro empre-
sarial en este ano se explica, sin embargo, por el
de las empresas e instituciones financieras,
mientras que el de las sociedades no financie-
ras disminuye de nuevo, si bien en una cuantia
muy inferior a la registrada en los Ultimos cinco
anos.

Junto a este aumento de la tasa de ahorro, y
al contrario que en el caso de los hogares, la

tasa de inversion empresarial registra una dis-
minucion, todo lo cual conduce a un recorte im-
portante de la necesidad de financiacion
respecto a la cifra alcanzada en el ano anterior.
Las sociedades e instituciones financieras au-
mentan su superavit y las no financieras redu-
cen su déficit. Como se ve en el cuadro 5, el ni-
vel alcanzado por la necesidad de financiacién
es notablemente inferior al del méaximo del ante-
rior ciclo, lo que constituye otro indicador de la
situacion relativamente saneada de las empre-
sas en la actualidad, tanto financieras como no
financieras.

Centrando la atencion en ésta Ultimas, se
ofrecen en el cuadro 6 las estimaciones del aho-
rro, inversion y necesidad de financiacion para
el ano en curso. El Valor Ahadido Bruto (VAB),
como el del conjunto de la economia, registra
una notable desaceleracién respecto al afo an-
terior. No obstante, las remuneraciones de los
asalariados y los impuestos muestran una mo-
deracién aun mayor, lo que se traduce en una
aceleracion del excedente bruto de explotacion.
Ello parece contradictorio con los Ultimos resul-
tados de la Central de Balances Trimestral del
Banco de Espana para el primer semestre del
ano, pero hay que tener en cuenta que la mues-
tra de la misma, especialmente a nivel trimes-
tral, es reducida y esta sesgada hacia la gran
empresa de los sectores industrial, de distribu-
cion comercial, transportes y comunicaciones,
mientras que el resto de sectores, entre los que
se encuentra el de la construccion, y, en gene-
ral, la pequena y mediana empresa estan infra-
representados.

La renta disponible bruta (beneficios brutos
después de impuestos no distribuidos, en termi-
nologia contable empresarial), que en el caso
de las empresas practicamente es igual al aho-
rro, dada la ausencia de consuno final, au-
menta, sin embargo, por debajo del excedente
de explotacion. Ello es asi por los aumentos que
registran las rentas netas de la propiedad y de la
empresa (intereses, dividendos, etc.) y los im-
puestos directos. En el primer caso, se produce
un aumento importante de las rentas recibidas
debido al fuerte incremento que vienen regis-
trando los activos financieros de las empresas y,
en menor medida, a los mayores tipos de inte-
rés en relacion al ano anterior. También las ren-
tas pagadas crecen notablemente como conse-
cuencia principalmente del aumento del endeu-
damiento, aunque a menor ritmo que las
recibidas. En cuanto a los impuestos sobre la
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CUADRO 5
AHORRO BRUTO, CAPACIDAD DE FINANCIACION Y AHORRO FINANCIERO NETO DE LAS EMPRESAS
(Porcentaje del PIB)
AHORRO BRUTO CAPACIDAD DE FINANCIACION AHORRO FINANCIERO NETO
I. financieras Soc. 1. financieras Soc. I. financieras Soc.

Total (a) no financieras Total (a) no financieras Total (a) no financieras PIB

13,20 2,02 11,19 4,93 1,51 3,43 0,68 1,61 -0,93 28.201

13,58 1,63 11,95 3,41 1,31 2,11 0,39 1,29 -0,91 32.324

13,67 2,29 11,38 1,32 1,80 -0,48 0,35 1,59 -1,24 36.144

13,42 1,93 11,50 0,36 1,46 -1,10 0,57 1,35 -0,79 40.159

13,12 2,30 10,82 -0,52 1,61 -2,13 -1,71 1,59 -3,30 45.044

12,04 2,32 9,72 -1,80 1,43 -3,23 -3,09 1,57 -4,66 50.145

11,19 2,06 9,12 2,25 1,31 -3,56 -4,48 1,57 -6,05 54.927

10,94 2,34 8,59 -1,73 1,61 -3,34 -4,10 1,58 -5,68 59.105

11,01 1,17 9,83 1,14 0,44 0,71 -1,27 0,41 -1,68 60.953

12,76 1,84 10,92 2,15 1,11 1,04 0,32 1,11 -0,79 64.812

14,48 2,23 12,25 3,35 1,52 1,83 1,35 1,53 -0,18 69.780

14,09 1,77 12,32 2,40 1,02 1,38 1,43 0,96 0,47 72.842

13,44 1,58 11,86 1,39 1,02 0,37 0,87 1,02 -0,15 77.245

12,96 1,31 11,65 0,59 0,74 -0,15 0,21 0,74 -0,53 82.060

12,88 1,52 11,36 -0,17 1,09 -1,26 -0,22 1,09 -1,31 87.545

11,55 1,03 10,52 -2,34 0,51 -2,85 -1,75 0,51 -2,26 93.693

11,43 1,26 10,17 -3,27 0,66 -3,93 -2,42 0,66 -3,08 100.873

11,98 1,84 10,14 -2,53 1,14 -3,67 -2,07 1,14 -3,21 107.642
(a) g]stigupiones financieras monetarias, incluido el Banco de Espana, y no monetarias, incluidas las empresas de seguros.
/(:?J)en!r:;llsfliggta 2000, INE (GNE, junio 2001) y Banco de Espana (Cuentas financieras, junio 2001). Estimacion propia para 2001.

CUADRO 6
AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
MILLARDOS DE PESETAS VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE PORCENTAJE DEL PIB
1999 2000 2001 (p) 1999 2000 2001 (p) 1999 2000 2001 (p)
1. Valor anadido bruto...........cceeveee. 46.636  50.511 54.097 6,7 8,3 7,1 49,8 50,1 50,3
2. Remuneracion de los asalariados 29.259  31.917  34.103 8,1 9,1 6,8 31,2 31,6 31,7
3. Impugstos s/produc. menos subvenciones......... 212 226 234 -17,0 6,5 3,4 0,2 0,2 0,2
4. Excedente bruto de explotacion (1-2-3) .............. 17.165. 18368 19760 4,8 7,0 7,6 18,3 18,2 18,4
5. Rentas propiedad y empresa (a)............ccceveee. -4.467 -4.823 -5.275 53 8,0 9,4 -4,8 -4,8 -4,9
5.7, Recibidas (a) c.covvvvvceeeieceecee e 1.571 1.941 2.212 -1,5 23,6 14,0 1,7 1,9 2,1
5.2. PAUUas (8)IE: cmsonsisionin s ioardraesanossmnn 6.038 6.764 7.488 3,5 12,0 10,7 6,4 6,7 7,0
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (4+5).............. 12.698  13.544  14.485 4,6 6,7 6,9 13,6 13,4 13,5
7. Impuestos renta y patrimonio................ 2.623 3.100 3.379 32,0 18,2 9,0 2,8 3.1 3,1
8. Transferencias ctes. netas (b) .............. -216 -188 -194 5,0 -13,0 3,2 -0,2 -0,2 -0,2
9. Renta bruta disponible (6-7+8) ...........
10. = AHORROBRUTO (C) .cocc0 i 9,608 10256 10912 -0,9 4,0 6,4 10,5 10,2 10,1
11. Transferencias de capital netas ...........cccoeeune. 1.420 1.535 1.611 31,3 8,1 5,0 1,5 1.5 1,5
12. = Recursos de capital (10+11) wooovvviviviennnes 11.278  11.791 12.523 2,3 4,6 6,2 12,0 1,7 11,6
13. Gastos de capital (d) ....ovveveecvvevrcerrrcreeiea, 13.950 15760  16.469 15,0 13,0 4,5 14,9 15,6 15,3
14. CAP. (+) O NEC. (=) FINANCIACION (12-13).... -2.673 -3.969 -3.946 141,8 48,5 -0,6 -2,9 -39 3,7
PRO MEMORIA

15. Ahorro financiero neto (operac. financ. netas)... -2.114  -3.112  -3.459 84,6 47,2 11,2 -2,3 -3,1 -3,2

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

(b) Saldo de cotizaciones sociales recibidas (efectivas e imputadas), prestaciones sociales pagadas y otras transferencias corrientes. También se resta aqui el pequenio ajuste
por variacion de la participacion 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 restd de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FFPP.
(d) Formacion bruta de capital y adquisicion neta de activos no financieros no producidos.

(p) Prevision.

Fuentes: Para 1999-2000, INE (CNE, Junio 2001) y Banco de Espafia (Cuentas financieras, Junio 2001). Estimacién propia para 2001.
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renta, este ano registran un crecimiento mucho
mas moderado que en los anos precedentes,
pero aln notable, del orden del 9 por 100. Todo
ello lleva a un aumento del ahorro del 6,4 por
100, hasta los 10,9 billones de pesetas, lo que
supone una ratio del 10,1 por 100 del PIB, muy
similar a la del ano anterior. Al afadir al ahorro
las transferencias de capital, lo recursos totales
de capital ascienden a 12,5 billones.

La formacion bruta de capital de las socieda-
des no financieras registra este ano una fuerte
moderacién en su crecimiento, estimandose
unatasa del 4,5 por 100 en términos nominales,
que se reduciria a practicamente cero en térmi-
nos reales. Como se comentd en la seccion 3,
éste es el agregado del gasto total de la econo-
mia que presenta una mayor desaceleracion,
siendo incluso bastante probable que llegue a
descender, afectado por el fuerte deterioro del
clima de confianza tras los atentados terroristas
del mes de septiembre en EE.UU.

La aceleracion del crecimiento de los recur-
sos de capital y la moderacion de la inversion se
traducen en la contencién de la necesidad de fi-
nanciacion en una cifra similar a la del ano ante-
rior en términos absolutos y dos décimas infe-
rior como porcentaje del PIB. Esta cifra, ajus-
tada por la misma cuantia cambiada de signo
que la llevada a cabo en el caso de las familias,
conduce a un ahorro financiero neto negativo
del orden de 3,5 billones de pesetas, un 3,2 por
100 del PIB.

5. EL AHORRO PUBLICO

La contribucion del sector publico a la for-
macién de ahorro en la economia espanola ha
sido muy importante desde 1996. Gracias a su
fuerte mejora, el ahorro nacional total se ha
mantenido practicamente estable en estos
cinco ultimos anos, compensando el fuerte de-
clive del ahorro privado. En los comentarios de
anos pasados al presentar en estas paginas las
estimaciones del ahorro nacional y de los dis-
tintos sectores institucionales, se sefalaban
los factores o fuerzas mas importantes que ex-
plican esta mejora, que en definitiva forma
parte del nucleo central del saneamiento de las
finanzas publicas. En primer lugar, cabe situar
el esfuerzo de tipo estructural de contencion
del gasto publico y de mejora de los ingresos
llevado a cabo fundamentalmente en 1996 y
1997 con el fin de cumplir los criterios de Maas-

tricht para la integracion en la UEM. En se-
gundo lugar, se situarian los efectos puramente
ciclicos, de caracter positivo al coincidir este
periodo con la fase de expansion del ciclo eco-
némico. Por Ultimo, cabe mencionar la reduc-
cion de los tipos de interés, fendmeno en parte
ciclico y en parte estructural. En el grafico 4
puede observarse el comportamiento y la con-
tribucion de estos factores desde mediados de
los afos ochenta, haciendo la observacion de
que en el ahorro estructural estan incluidos los
intereses. Entre 1995 y 2000 el ahorro total ex-
perimentd una mejora de 5,2 pp del PIB, pu-
diendo atribuirse aproximadamente un tercio
de la misma a cada uno de los tres factores
mencionados.

Durante 2001 se ha producido, segln nues-
tras estimaciones, un nuevo aumento del ahorro
publico del orden de cuatro décimas porcentua-
les del PIB, hasta el 3,8 por 100. La novedad es
que en este ano el componente ciclico ha ju-
gado negativamente, al caer el crecimiento del
PIB por debajo de la tasa tendencial de largo
plazo. La carga de intereses, sin embargo, ha
seguido ayudando a la mejora, dado que aln se
dejan sentir los descensos de los tipos de inte-
rés de los anos anteriores, y el componente es-
tructural primario ha sido el responsable princi-
pal del aumento del ahorro, compensando asi la
contribucién ligeramente negativa que tuvo en
el ano anterior.

En el cuadro 7 se detallan las estimaciones
de ingresos y gastos publicos de las que se de-
ducen el ahorro y la capacidad de financiacién
de las AAPP durante 2001. Al igual que en los
anos anteriores, aunque en menor medida, el
aumento del ahorro proviene de un crecimiento
de la renta bruta disponible por encima del PIB,
ala par que el consumo crece por debajo (3). A
su vez, el aumento de la renta disponible des-
cansa en mayor medida en las operaciones de
distribucién secundaria de la renta que en las
rentas primarias. Entre éstas destacan, como in-
gresos, los impuestos sobre la produccién e im-
portacion, cuyo crecimiento se ha moderado
notablemente hasta situarse, al contrario de lo
que ha venido ocurriendo en los afos anterio-
res, por debajo de las tedricas bases imponibles
(el consumo principalmente). Al margen de que
en esos anos se introdujeran nuevas figuras tri-
butarias que explican el fuerte aumento de es-
tos ingresos, cabe adelantar como hipoétesis de
trabajo que la elasticidad de los mismos res-
pecto a sus bases impositivas es superior a la
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GRAFICO 4
AHORRO PUBLICO TOTAL, ESTRUCTURAL Y CiCLICO
Porcentaje del PIB
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Fuente: Hasta 2000, INE (CNE); 2001, previsiones FUNCAS.
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CUADRO 7
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

MILLARDOS DE PESETAS VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE PORCENTAJE DEL PIB

1999 2000 2001 (p) 1999 2000 2007 (p) 1999 2000 2001 (p)

1. Excedente bruto de explotacion.............c..coevvvernnne, 1.381 1.343 1.410 6,0 -2,8 5,0 1,5 1,3 1,3
2. Impuestos produccidn e importacion ...................... 10921 11.743 12213 11,9 7,5 4,0 11,7 11,6 113
3. Subvenciones de explotacion.............ccceevrvrrrnnnnn, 1.137 1.133 1.178 13,9 -0,4 4,0 1,2 1,1 1,1
4. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos ...~ 1.131 1.040 1.009 41 -8,0 -3,0 1,2 1,0 0,9
5. Intereses y otras rentas propiedad pagados............... 3.353  3.335 3.303 41 -0,5 -1,0 3,6 3,3 3,1
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (142-3+4-5)......... 8.943  9.657 10.151 5.7 8,0 5,1 9,5 9,6 9,4
7. Impuestos renta y patrimonio ...........ccoeevvvvvcerirnnnn 9.614 10.603 11.383 7,5 10,3 7,4 10,3 10,5 10,6
8. Cotizaciones sociales reales y ficticias..................... 12.282  13.474 14.568 7,4 9.7 8,1 13,1 13,4 13,5
9. Otros ingresos Cormentes () .o .verrerreeveevenean, 865 745 775 -28 -138 4,0 0,9 0,7 0,7
10. Prestaciones S0CIaleS ........cc.cvererrerieveresiesennn, 11.654  12.476  13.187 4,0 7,1 57 12,4 12,4 12,3
11. Otras transfer. corrientes pagadas (a).................. 1.213 1.317 1.409 14,8 8,6 7,0 1,8 1,3 1,3
12. RENTA BRUTA DISPONIBLE (6+7+8+9-10-11)... 18.837 20.687 22.281 14,9 9,8 77 20,1 20,5 20,7
13. Consumo publico........ e B E M e et B 16.241  17.218  18.231 59 6,0 59 173 17:1 16,9
14. = AHORRO BRUTO (12-13) ... L. 2596 3469 4050 . 1458 336, 167 28 24 38
15. Impuestos de capital ....................... 338 394 433 4,0 16,3 10,0 0.4 0,4 0,4
16. Transferencias de capital recibidas 931 794 857 6,4 -14,7 8,0 1,0 0,8 0,8
17. Recursos de capital (14+15+16).....cccccevrvrrrnnen. 3.865  4.656  5.340 71,3 20,5 14,7 4,1 4,6 5,0
18. Gastos de capital........ccoveveveverieiierieser e, 4956 5000  5.350 10,4 0,9 7,0 5.3 5,0 5,0
18.1. FORMACION BRUTA DE CAPITAL (D) .o 3.161 3.326  3.592 11,2 52 8,0 3,4 3,3 33
18.2. Transferencias de capital pagadas............. 1.796 1.674  1.757 9.1 -6,8 5.0 1,9 1,7 1,6
19. = CAP, 0 NEC. DE FINANCIACION (17-18) -1.091 -344 10 514 685 971 -12 =03 0,0
PRO MEMORIA
20. INQresos COMMeNteS . ....o..vvierrreieeeeeeeeeeeee e 35.831  38.694 41.102 8,2 8,0 6,2 38,2 38,4 38,2
21. GastoS COMBNES ..o 33.235 35.225 37.052 3,7 6,0 5.2 35,5 34,9 34,4

(a) Cooperacion internacional corriente y transferencias corrientes diversas.
(b) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: Para 1999, INE (CNE, junio 2001); 2000, Banco de Espaia (Cuentas financieras, junio 2001); 2001, prevision propia.
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CUADRO 8
AHORRO BRUTO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION POR TIPOS DE ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(Porcentaje del PIB)

AHORRO BRUTO CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
Administraciones centrales Administraciones centrales PIB

Estado y Seguridad Estado y Seguridad Millardos

Total 00AA Social CCAA CCLL Total 00AA Social CCAA CCLL peselas
-0,73 -0,80 0,07 0,31 0,70 -5,75 -5,66 0,08 -0,38 -0,26 28201
-1,23 -1,63 0,40 0,27 0,69 -4,99 -5,07 0,08 -0,51 -0,24 32324
-0,62 -1,39 0,78 0,81 0,74 -3,89 -4,34 0,46 0,06 -0,03 36144
0,21 -0,24 0,45 0,89 0,80 -3,09 -3,28 0,19 -0,27 -0,05 40159
0,82 0,21 0,61 0,75 0,74 -2,87 -3,31 0,45 -0,58 -0,23 45044
0,32 0,05 0,27 0,63 0,80 -3,31 -3,44 0,13 -0,80 -0,22 50145
0,37 0,53 -0,16 0,27 0,61 -2,86 2,54 -0,32 -1,40 -0,23 54927
-0,33 0,03 -0,36 0,42 0,65 -3,00 -2,87 -0,13 -1,02 -0,13 59105
-2,79 -2,69 -0,10 0,43 0,64 -5,76 -6,30 0,53 -1,10 -0,15 60953
-2,87 -2,70 -0,17 0,61 0,70 -5,42 -5,19 -0,23 -0,87 -0,09 64812
-3,70 -3,44 -0,26 0,47 0,80 -6,68 -6,35 -0,32 -0,63 -0,04 69780
-2,94 -2,69 -0,25 0,44 0,67 -5,98 -5,67 -0,31 -0,63 -0,63 72842
-2,18 -1,86 -0,32 0,38 0,54 —-4,34 -3,93 -0,41 -0,61 0,61 77245
-0,86 -0,85 -0,01 0,73 0,58 -2,86 -2,67 -0,19 -0,35 -0,35 82060
-0,28 -0,37 0,09 0,78 0,71 -2,25 -2,14 -0,11 -0,35 -0,35 87545
1,15 0,81 0,34 0,90 0,72 -0,96 -1,10 0,14 -0,32 -0,32 93693
1,73 1,08 0,66 0,92 0,78 -0,06 -0,56 0,49 -0,32 -0,32 100873
1,91 1,01 0,90 1,10 0,75 0,09 -0,61 0,70 -0,13 0,03 107642

(p) Prevision.
Fuentes: 1999, INE (CNE, junio 2001); 2000, Banco de Espana (Cuentas financieras,

junio 2001); 2001, prevision propia.

unidad en las fases ciclicas expansivas e inferior
en las fases de crecimiento débil, lo que tendria
que ver con el mayor o menor grado de cumpli-
miento fiscal en cada fase. Para la otra gran par-
tida de las rentas primarias, los pagos por inte-
reses, se estima una nueva y ligera disminucion
respecto al afo anterior, tal como se sefalé an-
teriormente.

En cuanto a las operaciones de distribucion
secundaria de la renta, ya se comenté la evolu-
cion de los impuestos sobre la renta de los ho-
gares y sociedades y de las cotizaciones socia-
les, cuyo crecimiento conjunto es notablemente
inferior al de lano anterior, pero todavia superior
al del PIB. También se prevé una moderacion en
el aumento de las prestaciones sociales a cargo
de las administraciones publicas, debido a la
menor inflacion esperada para final de ano (4
por 100 en 2000 frente al 3 por 100 este afo), va-
riable a la que se ligan legalmente las revisiones
anuales de las pensiones. No obstante, cabe el
riesgo de que un componente menor, pero im-
portante, de las prestaciones , como son las
prestaciones por desempleo, se aceleren en la
segunda mitad del ano.

El saldo de las rentas primarias y secunda-
rias arroja una renta disponible bruta para el
conjunto de las AAPP de 22,3 billones de pese-
tas, un 7,7 por 100 méas que en el ano anteriory
el 20,7 por 100 del PIB. De esta cifra, las AAPP
dedicaran al consumo final 18,2 billones (el 16,9
por 100 del PIB), quedando un ahorro bruto de
algo mas de 4 billones, el 3,8 por 100 del PIB. Al
anadir los ingresos por impuestos sobre el capi-
tal y por transferencias de capital, el ahorro se
ve incrementado hasta los 5,35 billones de pe-
setas que constituyen los recursos de capital.
Para los gastos de capital se prevé un incre-
mento del orden del 7 por 100, alcanzando una
cifra similar a la de los recursos, desdoblandose
en 3,59 billones de formacién bruta de capital
(el 3,3 por 100 del PIB) y 1,76 billones de trans-
ferencias. Con ello, la necesidad de financiacién
se reduciria a una cifra cercana a cero, es decir,
los presupuestos publicos quedarian equilibra-
dos tras 27 anos de continuos déficit.

En cuanto al desglose del déficit publico en
sus componentes estructural y ciclico, valga a
grandes rasgos lo comentado para el ahorro.
De las tres décimas porcentuales del PIB en que
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mejora el deficit respecto al afo anterior, el com-
ponente ciclico ha contribuido negativamente
con una decima, que ha sido compensada con
la misma aportacion positiva de la carga de inte-
reses. Por tanto, el saldo estructural primario
(superavitario desde 1996) ha mejorado tres dé-
cimas, situandose a un nivel similar al de 1997.
De cumplirse estas previsiones, llama la aten-
cion el hecho de que en el trienio 1998-2000,
con la economia creciendo por encima de su
ritmo tendencial, los avances en la mejora del
saldo estructural primario hayan sido nulos o
negativos, mientras que en 2001, cuando el cre-
cimiento ya es inferior al tendencial, se pro-
duzca un esfuerzo importante de consolidacién
de las cuentas publicas.

La estimacién de necesidad de financiacion
se ajusta a las previsiones del Gobierno en los
PGE-2000, si bien con resultados diferentes a
nivel de las distintas AAPP. En el cuadro 8 se
presentan las estimaciones del ahorro y el défi-
cit desglosadas por niveles de administracion.
Como se ve, el aumento de la tasa de ahorro
previsto para 2001 procede de las administra-
ciones de seguridad social y de las CCAA, mien-
tras que la tasa de las CCLL vy, sobre todo, del
Estado empeora ligeramente, lo que se deberia
fundamentalmente a los efectos de la desacele-
racion econdmica. Por lo que respecta a la ne-
cesidad de financiacion, se prevé un déficit para
el Estado del 0,6 por 100 del PIB, tres décimas
més de lo previsto en los PGE-2000. También
las administraciones territoriales registran una
ligera desviacion negativa de una décima por-
centual del PIB. En cambio, el superavit de las

administraciones de seguridad social superara
en cuatro décimas del PIB la cifra prevista, com-
pensando el mayor déficit del resto.

NOTAS

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

(1) Las tasas y cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral
aqui utilizadas son las que se obtienen de las series corregidas
de estacionalidad y calendario laboral.

(2) En el cuadro 2y siguientes las cifras de PIB, ahorro y ne-
cesidad de financiacion difieren de las del cuadro 1, ya que és-
tas Ultimas incorporan las mas recientes estimaciones del INE
conocidas el pasado mes de septiembre al publicar la Contabili-
dad Nacional del segundo trimestre, en las que se revisan los
datos de los anos 1997-2000. Esta publicacién no inclufa, sin
embargo, las cuentas de los sectores institucionales, por lo que
no ha podido utilizarse para el calculo de las rentas, ahorro, défi-
cit, etc. de estos sectores durante 2000. Este célculo Y, por cohe-
rencia, el del total nacional, se basan en la informacién de la
Contabilidad Nacional del INE y de las Cuentas Financieras del
Banco de Espana publicadas en junio tltimo. Como puede apre-
ciarse, hay diferencias significativas en algunas magnitudes
(p-e., en la necesidad de financiacion de la nacién en 2000 o en
el consumo publico), pero ello no invalida ni contradice el anali-
sis y las conclusiones que se hacen en el articulo.

(8) Conla ultima revision del INE de los afios 2000 y anterio-
res, conocida al publicarse la Contabilidad Nacional del segun-
do trimestre de 2001, el consumo publico ha sufrido una modifi-
cacion al alza importante, de forma que su crecimiento practica-
mente coincide con el del PIB. Al no publicar el INE la cuentas de
los sectores institucionales, no sabemos si esta revisién al alza
del consumo publico implica un cambio sustancial en las cifras
de ahorro y capacidad de financiacion o si las mismas se man-
tendrén en niveles similares a los inicialmente estimados al com-
pensarse con una revision al alza de los ingresos publicos. Todo
esto lleva a considerar las cifras y el andlisis de las mismas que
se aqui se hace como puramente aproximativas.
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AHORRO Y DISTRIBUCION DE LA RENTA

David Pujolar y José L. Raymond (*)

1. Introduccion

Desde los pioneros trabajos sobre la funcion
de consumo de mediados de los cuarenta y
principios de los cincuenta una paradoja se ha
repetido con reiteracion. Mientras que las series
temporales referidas a un pais generalmente
muestran una propension al consumo relativa-
mente estable frente a la renta y situada en el
entorno de 0,90, los datos de corte transversal
obtenidos a través de encuestas a las familias
(fundamentalmente, las Encuestas sobre Presu-
puestos Familiares) indican una propension a
consumir claramente decreciente con el nivel
de renta. Agrupando las familias por decilas de
renta, las primeras decilas, correspondientes a
las familias de menor renta, suelen mostrar un
ahorro negativo (su consumo excede a su renta)
mientras que las tasas de ahorro para las Ulti-
mas decilas evidencian tasas de ahorro anor-
malmente elevadas. Por tanto, interpretar los
datos micro plantea dos cuestiones en cierta
forma ligadas:

— La primera es como pasar de datos micro
a datos agregados y compatibilizar una propen-
sién agregada al consumo o al ahorro relativa-
mente estable con unos datos de familias que
sugeririan una caida progresiva en la propen-
sién a consumir y un aumento en la tasa de aho-
rro.

— La segunda es como interpretar los aho-
rros negativos para los estratos de renta bajos.
En la medida en que las familias no pueden le-
gar herencias negativas, tasas negativas de
ahorro son incompatibles con el mundo real.

Dar respuesta a estas cuestiones ha moti-
vado una extensa investigacion sobre el con-
sumo y sus determinantes. Se ha argumentado,
por ejemplo, que el factor condicionante de las
tasas de consumo y ahorro no es la renta abso-
luta sino la renta relativa. En consecuencia, una
familia no se comportara de igual forma si su

renta relativa aumenta, que si'su renta aumenta
en la misma proporcion que la renta de sus con-
ciudadanos. Ello impide pasar de datos micro a
datos agregados, lo que en cierta forma re-
suelve la primera cuestion relativa a una pro-
pensién a consumir decreciente con el nivel de
renta cuando se analizan datos individuales,
frente a una propensién estable cuando se em-
plean datos agregados.

Permanece, no obstante, el segundo interro-
gante relativo a como interpretar tasas negati-
vas de ahorro en un contexto en el que las he-
rencias negativas no son posibles. En este sen-
tido, las bien conocidas teorias de la renta
permanente o del ciclo vital, muy similares en su
planteamiento e implicaciones, y que justifica-
ron la concesién de dos premios Nobel, el de
Friedman en el caso de la renta permanente y el
de Modigliani en el caso del modelo de ciclo vi-
tal, aportan luz sobre la segunda cuestion. La
idea es que una sustantiva proporcién de rentas
correspondientes a las primeras o Ultimas deci-
las tiene un componente transitorio elevado. Es,
empero, la renta permanente o de ciclo vital (en
este trabajo ambos conceptos se utilizaran
como sinénimos si bien existen ligeras diferen-
cias) el determinante Ultimo del consumo. En
esta tesitura, una elevada proporcion de fami-
lias situadas en los primeras decilas de renta fi-
nancian su ahorro transitorio negativo enaje-
nando activos o endeudandose, pero a lo largo
del ciclo vital debe operar un equilibrio entre
consumo y renta. Algo similar sucede con las fa-
milias situadas en los ultimos deciles de renta:
su anormalmente elevada tasa de ahorro es
subproducto en parte de una renta transitoria
también anormalmente elevada y responde al
deseo de acumular activos para cubrir peores
tiempos.

La cuestion relevante es pues la siguiente. Si
se descuenta el componente transitorio de la
renta, écudl es la tasa de ahorro por decilas de
renta? Responder a esta cuestion tiene induda-
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ble interés ya que de la misma se desprende
una importante implicacion. Si la tasa de ahorro
es creciente con el nivel de renta, tal como de la
contemplacion directa de los micro datos pa-
rece desprenderse, los objetivos de crecimiento
y equidad son incompatibles. Una renta familiar
mas desigualmente distribuida permitira au-
mentar la tasa agregada de ahorro familiar vy,
caeteris paribus, la acumulacion de capital y el
crecimiento econdmico. Por el contrario, si la
tasa de ahorro es independiente del nivel de
renta, la tasa familiar agregada de ahorro y la
distribuciéon mas igualitaria de la renta no mos-
trardn una correlacién negativa.

El objeto de este trabajo, que constituye un
avance de resultados, algunos aun provisiona-
les, es abordar esta cuestion. Al respecto, la ex-
posicion que sigue se estructura en los siguien-
tes términos: el segundo apartado muestra los
datos de partida, referidos a la Encuesta de Pre-
supuestos Familiares espanola 1990-91 (EPF
90), ultima disponible, siendo el patrén obser-
vado el previamente comentado, en el sentido
de que todo el ahorro familiar se concentra en
las Ultimas decilas. En el tercer apartado se
efectla una primera aproximacioén indirecta a la
renta permanente de cada decila a través de los
resultados de la estimacion de una funcion de
consumo de renta permanente, con lo que se
corrige el patrén de consumo y ahorro que de la
observacion directa de los datos se desprende.
Esta distribucion de la renta permanente por de-
cilas de renta permite, en el cuarto apartado, re-
flexionar acerca del grado de desigualdad efec-
tivo en la distribucion de la renta puesto que pa-
rece mas relevante centrarse en la distribucién
de larenta permanente que en la distribucion de
la renta observada. Por otro lado, si renta per-
manente y consumo muestran una elevada co-
rrelacion, en la practica puede también ser mas
adecuado centrarse en la distribucion del con-
sumo que en la de la renta observada con ob-
jeto de evaluar desigualdad. Un quinto apartado
presenta los resultados de simulaciones ten-
dentes a evaluar los efectos de la distribucion
de la renta sobre la tasa familiar de ahorro agre-
gada. Un ultimo apartado de consideraciones fi-
nales cierra la exposicion.

2. Datos de partida: resultados y paradojas

Como es sabido, las Encuestas de Presu-
puestos Familiares infravaloran el consumo
pero, sobre todo, la renta. En particular, el em-

pleo de datos individuales ofrece una tasa de
ahorro con relacién a la renta muy inferior a la
correspondiente magnitud de Contabilidad Na-
cional. En el caso que nos ocupa, a los datos de
la EPF 90, relativos a unas veintiuna mil familias
correspondientes al ambito nacional y entrevis-
tadas entre 1990 y 1991, se les aplicé un factor
de correccion proporcional para hacerlos com-
patibles con las magnitudes de Contabilidad
Nacional que, para este ano, ofrecen una tasa
familiar de ahorro con respecto a la renta de las
familias situada en el 10,5 por 100. El ajuste po-
dria quizas sofisticarse algo méas ensayando
factores de correccion diferenciados por tipos
de renta, pero el resultado global no diferiria
mucho del que se desprende del cuadro 1.

En esencia, este cuadro nos informa acerca
de los siguientes extremos:

— La propension al ahorro es claramente
creciente con el nivel de renta. Asi, frente a una
tasa de ahorro negativa del 18 por 100 para la
primera decila, la tasa de ahorro de la Ultima de-
cila casi representa el 30 por 100. La paradoja
que estos datos plantean es que una tasa de
ahorro negativa no es sostenible en el tiempo.

— El ahorro agregado procede basicamente
de la Ultima decila. En concreto, el 10 por 100 de
las familias con mayores ingresos aportan del
orden del 70 por 100 del ahorro familiar agre-
gado, mientras que el 92 por 100 es aportado
por un 20 por 100 de las familias. Por contra, la
contribucion al ahorro de las primeras decilas
de renta es negativa.

— Una implicacion inmediata y errénea de
estos datos es que ahorro y distribucién de la
renta son dos objetivos incompatibles. Es decir,
silas tasas observadas de ahorro se consideran
representativas de las pautas de consumo por
niveles de renta, transferir renta de las primeras
a las ultimas decilas es una forma de favorecer
el ahorro. De igual forma, en esta tesitura, en el
contexto de un impuesto progresivo, los recor-
tes fiscales se traducirdn en una aumento de la
tasa agregada de ahorro.

En cualquier caso, esta lectura de los datos
no es correcta, puesto que, al no diferenciar los
componentes permanentes de los transitorios,
sobrevalora la prodigalidad de las primeras de-
cilas de renta vy, al igual, sobrevalora la frugali-
dad de las ultimas. En definitiva, sélo una apro-
ximacion a los componentes permanentes debe
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CUADRO 1
ESTRUCTURA DEL AHORRO POR DECILAS DE RENTA. DATOS OBSERVADOS.
Cifras absolutas en miles de pesetas

Tasa de ahorro Ahorro aportado

Ingreso medio Consumo medio (En porcentaje) (En porcentaje)

632,66 744,71 -17,71 -4,66

DeCila 2 .o 989,98 1.073,81 -8,47 -3,49
[B1:10]: R ————— 1.283,68 1.350,60 -5,21 -2,78
DECila 4 ..o 1.547,52 1.603,29 -3,60 -2,32
DeCila 5 v 1.816,50 1.830,41 -0,77 -0,58
|B]:Te1 - O ——————— 2.114,94 2.061,26 2,54 2,23
DECIA 7 oo 2.446,41 2.326,85 4,89 4,97
0101 G Lo ————— 2.876,37 2.548,20 11,41 13,66
Decila 9 .o 3.546,80 2.957,15 16,62 24,54
Decila 10 e, 5.590,88 3.946,30 29,42 68,43

Fuente: elaboracion propia a partir de la EPF.

permitir evaluar la contribucién de cada decila al
ahorro agregado.

3. Renta permanente y ahorro. Distribucion
por decilas de renta

Asi como una flor no hace la primavera, una
renta anual transitoriamente elevada que se
traduzca en una elevada proporcion en ahorro
del ano no permite definir frugalidad. Por la
misma razoén, una renta anual transitoriamente
baja que se compense con ahorro negativo no
es expresiva de prodigalidad. Idealmente, se
trataria de observar la renta de ciclo vital de las
familias clasificadas por decilas de renta para
compararla con su consumo Yy, por diferencia,
obtener el ahorro y su contribucién a laacumu-
laciéon de activos. Empero, un corte transversal
no permite esta aproximacion, por lo que en
este trabajo se sigue una via indirecta consis-
tente en inferir la renta a partir del consumo ob-
servado.

De forma simplificada, la aproximacién se-
guida puede sintetizarse a través de las siguien-
tes dos ecuaciones:

— Funcion de consumo de la familia i-ésima:

C,=b,+ b,RP, + ¢,

siendo:

C,: consumo observado de la familia i-ésima.

RP, : renta permanente de la familia i-esima.

e, : término de perturbacion de la ecuacién
correspondiente a la familia i-ésima. Ademas de
los componentes usuales, este término puede
considerarse que engloba la diferencia entre el
consumo observado y el permanente. Para di-
cho término de perturbacion, se supone que la
media por decila es cercana a cero.

— Relacion entre renta observada y perma-
nente de la familia i:

R; = RP, +v;

donde:
R;: renta observada para la familia i-esima.
v, : renta transitoria para la familia i-ésima.

La primera ecuacién es la funciéon de con-
sumo propuesta por Friedman, y que guarda
clara analogia con la de Modigliani, segun la
cual las familias deciden distribuir su renta en
cada periodo de tiempo entre consumo y aho-
rro atendiendo a lo que consideran es su renta
permanente. En este contexto, en el corto
plazo, las fluctuaciones transitorias de renta
seran absorbidas por el ahorro y el consumo se
mantendra relativamente estable. El problema
que plantea la estimacién de esta ecuacion es
que la renta permanente no es observable.
Cabe, no obstante, llevar a cabo una estima-
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CUADRO 2
ESTRUCTURA DEL AHORRO POR DECILAS DE RENTA. DATOS ESTIMADOS
Cifras absolutas en miles de pesetas

Tasa de ahorro Ahorro aportado

Ingreso medio Consumo medio (En porcentaje) (En porcentaje)

Decila 1. 780,48 744,71 4,58 1,49
DECiIa 2 oo 1.161,38 1.073,81 7,54 3,64
DECIIA 3 iiievererrrrirerereneserseenserenseranens 1.481,74 1.350,60 8,85 5,46
Decila 4 .o 1.774,21 1.603,29 9,63 7,11
D11 A O ———————————— 2.037,08 1.830,41 10,15 8,60
DECIA B oo 2.304,26 2.061,26 10,55 10,11
DECIA 7 oo 2.611,67 2.326,85 10,91 11,85
1] - O FES— e ——————— 2.867,85 2.548,20 11,15 13,30
DBEILE. Gl cck g ovass evsdpdtinless e 3.341,18 2.957,15 11,49 15,98
DECilA 10 couvmesmsivsessessmsssssrssonsarsnsimsenss 4.486,04 3.946,30 12,03 22,46

Fuente: elaboracion propia a partir de la EPF.

cion consistente de la ecuacién a través de va-
riables instrumentales. Se trata de definir varia-
bles correlacionadas con la renta permanente
de las familias e independientes del término de
perturbacién aleatoria. En este trabajo se han
utilizado como instrumentos variables obteni-
das fundamentalmente a través del capital hu-
mano de las familias, lo que garantiza estima-
ciones consistentes. Operando con la muestra
de 21.000 familias de la EPF, los resultados de
la estimacion (datos en miles de pesetas) fue-
ron los siguientes:

Consumo=70,4 + 0,86 (Renta permanente)
(3,21) (81,1)

en donde los valores entre paréntesis debajo
de los coeficientes reflejan los estadisticos “t”
robustos. Lo que la ecuacion significa es que,
redondeando a un decimal, la propensién mar-
ginal al consumo se sitlia en el entorno de 0,9, lo
que implica que de 100 unidades extra de renta
que se perciban como permanentes, las fami-
lias tenderan a dedicar 90 al consumo y sélo 10
al ahorro. Este sera el caso, de por ejemplo, una
reforma fiscal que se traduzca en un recorte im-
positivo y que los consumidores interpreten
como permanente.

La importancia que tiene separar renta tran-
sitoria de renta permanente queda claramente
patente cuando la misma ecuacién se estima
por minimos cuadrados ordinarios y empleando
la renta observada. En este caso, la estimacion
que de la EPF se deduce es:

Consumo=1021,2+0,45+Renta observada
(68,9)(86,4)

cuya implicacién es que de 100 unidades extra
de renta, 45 se dedicaran al consumo y 55 al
ahorro. En este contexto, utilizar la ecuacién
para evaluar los efectos sobre el consumo y el
ahorro de modificaciones permanentes de ren-
ta puede conducir a resultados por completo
erroneos.

Las relaciones segunda y tercera tienen
como objeto recuperar la renta permanente a
través de la funcion estimada de consumo. Para
una familia individual su renta permanente no
puede estimarse dado que depende del término
de error “e”. No obstante, en la medida que una
decila engloba del orden de 2.100 familias, y
que bajo hipotesis usuales el valor esperado de
“e” es cero, introduciendo esta restriccion es
posible recuperar la renta permanente de la de-
cila. Los resultados de esta operacion se deta-
llan en el cuadro 2.

En analogia a las implicaciones que se deri-
van de emplear datos observados de renta,
cuando se pasa al concepto de renta perma-
nente, los siguientes resultados destacan que:

— La propensioén al ahorro crece con el nivel
de renta, pero su crecimiento es moderado. Se
pasa, en definitiva, de unatasa de ahorro del or-
den del 5 por 100 para la primera decilaal 12 por
100 para la Ultima, y la tasa agregada de ahorro
familiar para toda la economia sigue estando en
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el 10 por 100. En cualquier caso, la paradoja
previa de ahorros negativos desaparece.

— La dltima decila de renta sigue siendo la
que mayor proporcién del ahorro agregado su-
ministra. En cualquier caso, este porcentaje se
reduce del 70 por 100, que el cuadro 1 muestra,
al 22 por 100 obtenido en este caso. En el nuevo
cuadro, el 20 por 100 de las familias de mayor
renta aporta un 38 por 100 del ahorro agregado,
pero no el 92 por 100 previamente obtenido.

— En este contexto, redistribucion de rentay
tasa agregada de ahorro siguen siendo parcial-
mente incompatibles, pero esta incompatibili-
dad queda muy atenuada puesto que, como
mas adelante se detalla, una distribucién de
renta mas igualitaria s6lo comporta un limitado
coste en términos de ahorro agregado. En defi-
nitiva, redistribuir renta entre decilas significa
moverse en tasas de ahorro que oscilan entre el
5y el 12 por 100, pero no entre el =18 por 100 y
el 29 por 100 que se deduce directamente de
los datos observados.

4. Renta permanente frente a renta observada
como medidas alternativas de
cuantificacion de la desigualdad
en la distribucion

Si la distribucion observada de renta en un
determinado ano incorpora importantes ele-
mentos de transitoriedad, utilizar esta distribu-
cion observada de renta como indicacion de de-
sigualdad tendera a ofrecer una imagen ses-
gada, sobrevalorando el grado real de
desigualdad. A este respecto, la figura 1 ofrece
la representacién de la curva de Lorenz para la
distribucién de la renta observada mientras que
la figura 2 hace lo mismo con la distribucién de
la renta permanente. Los correspondientes indi-
ces de desigualdad obtenidos para dichas dis-
tribuciones de renta, medidos en forma de indi-
ces de Gini, son del 29,24 por 100 para la renta
observada frente al 23,21 por 100 cuando se
emplea la renta permanente estimada.

La razon por la que el 23 por 100 es mas in-
formativo que el 29 por 100 se debe a que re-
sulta bastante irrelevante que en la sociedad
haya familias transitoriamente pobres si éstas
pueden reducir activos o endeudarse para man-
tener estables sus pautas de consumo. Un pro-
fesional o un empresario con una elevada renta
permanente puede ser en un ano determinado

transitoriamente pobre si sus negocios han evo-
lucionado en este ano de forma anormalmente
adversa. Pero enjuiciar su nivel de bienestar exi-
giria operar con una estimacién de su renta per-
manente. Al igual, las rentas transitoriamente
elevadas pueden también resultar enganosas
para enjuiciar niveles de bienestar. Por ello, el
concepto de renta permanente resulta més per-
tinente.

Alternativamente, dado que la estimacion de
la renta permanente plantea la necesidad de in-
troducir ciertas hipdtesis, una posibilidad es
medir desigualdad en términos de distribucion
del consumo. La idea es que existira una rela-
cion estrecha entre renta permanente y con-
sumo, de suerte que la distribucién del con-
sumo puede aproximar la distribucion de la
renta permanente. De hecho, en este trabajo, al
calcular el indice de desigualdad referido al
consumo, el valor obtenido es de 22,41 por 100,
valor muy proximo al calculado en términos de
renta permanente.

5. Tasa familiar de ahorro y distribucion
de la renta

Atendiendo a las tasas de ahorro por decilas
que los cuadros 1y 2 detallan, relativos, respec-
tivamente, a renta observada y a renta perma-
nente estimada, es posible alterar la distribu-
cién de la renta, introduciendo un mayor o me-
nor nivel de desigualdad, y computar los
respectivos indices de Gini y tasas agregadas
de ahorro. Una relacion positiva entre tasa agre-
gada de ahorro e indice de desigualdad es ex-
presiva de una incompatibilidad entre ambos
objetivos, siendo la pendiente de la renta una
medida de este grado de incompatibilidad. Por
contra, una pendiente nula es indicativa de que
la distribucion de la renta tiene escasos efectos
sobre la tasa agregada de ahorro.

En esencia, la forma en que se ha proce-
dido, y tomando como referencia la distribucion
observada de renta, ha consistido en desarrollar
el siguiente ejercicio de simulacién:

1) Se parte de la distribucién de la renta por
decilas y se calcula el indice de Giniy la corres-
pondiente tasa agregada de ahorro.

2) Seguidamente, se altera esta distribucion
de la renta generando del orden de diez mil dis-
tribuciones de renta hipotéticas que incluyen
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FIGURA 1
CURVA DE LORENZ PARA LA DISTRIBUCION DE LA RENTA OBSERVADA (En porcentaje)
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FIGURA 2
CURVA DE LORENZ PARA LA DISTRIBUCION DE LA RENTA PERMANENTE (En porcentaje)
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distribuciones mas igualitarias y distribuciones  las, se computan los respectivos valores del in-
menos igualitarias. Para cada una de estas diez ~ dice de Gini y de la tasa agregada de ahorro.
mil distribuciones hipotéticas de renta, mante-

niendo constantes las tasas de ahorro por deci- 3) Finalmente, entre estas diez mil observa-
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FIGURA 3

TASA DE AHORRO AGREGADA E INDICE DE GINI (En porcentaje)
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en la distribucion de la renta
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ciones del indice de Gini y de la tasa agregada
de ahorro se estima una relacién lineal del tipo:

Tasa agregada de ahorro = a+b (indice de Gini)

midiendo la pendiente estimada de la recta
como la desigualdad en la distribucién de la
renta incide sobre el ahorro.

Este mismo proceso se ha repetido para la
distribucién de la renta permanente, y los resul-
tados de la simulacién se detallan en la figura 3.
A la vista de la misma se comprueba que
cuando se toma como referencia la distribucién
observada de renta y de tasas de ahorro, la in-
compatibilidad entre redistribucién y ahorro
aparece de forma manifiesta.

En concreto, la pendiente estimada de la
recta de regresion se sitda en 0,24, lo que signi-
fica que aumentar en 10 puntos porcentuales el
grado de desigualdad, medido a través del in-
dice de Gini, aumenta la tasa familiar de ahorro
en 2,4 puntos porcentuales. En el caso hipoté-
tico de una distribucion de renta perfectamente
igualitaria, la tasa de ahorro alcanzaria un valor
de sélo el 3 por 100 de la renta. En cualquier
caso, esta alarmante conclusion es falaz.

En efecto, cuando se pasa a contemplar la

I
60

80

100

renta permanente como medida de desigual-
dad, la pendiente de la recta de regresion es
muy reducida, con un valor de 0,03, lo que signi-
fica que diez puntos de aumento en el indice de
concentracion de renta permiten aumentar la
tasa familiar agregada de ahorro en sélo 0,3
puntos porcentuales. Es més, en este contexto,
una distribucion de la renta perfectamente igua-
litaria reduciria la tasa de ahorro del 10,5 obser-
vado al 9,6 por 100 de la renta. Ciertamente, en
este contexto ahorro y redistribucion siguen
mostrando cierta dosis de incompatibilidad,
pero ésta queda muy matizada.

6. Consideraciones finales

Los resultados que se han expuesto consti-
tuyen una sintesis de un trabajo mas amplio, to-
davia no concluido, sobre el ahorro y sus deter-
minantes. En cualquier caso, con las debidas
cautelas, las principales conclusiones que del
ejercicio efectuado se desprenden podrian sin-
tetizarse en los siguientes extremos:

— En primer lugar, el empleo directo de da-
tos de corte transversal para analizar la res-
puesta del consumo ante variaciones en la renta
conduce a la infravaloracion de la propension
marginal al consumo. En definitiva, las familias,
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en el momento de decidir qué parte de su renta
dedican al consumo o al ahorro, toman como
referencia su renta permanente. Y al tratar de
estimar una relacion entre renta permanente y
consumo se llega a la conclusion de que por
cada unidad extra de renta, las familias tende-
ran a dedicar alrededor de 0,9 unidades al con-
sumo y del orden de 0,10 al ahorro. Esta res-
puesta del consumo al ahorro puede ser Util
para enjuiciar los efectos a largo plazo sobre el
ahorro derivados de reformas fiscales que alte-
ren la renta de las familias de forma que los con-
sumidores juzguen como permanente.

— En segundo lugar, el paso a medidas de
renta permanente reduce notablemente el
grado de desigualdad en la distribucién de la
renta. Si la distribucion de la renta trata de apro-
ximar un bienestar relativo, es méas adecuado el
empleo de la renta permanente que el de la
renta observada como criterio para evaluar la
desigualdad. Y, finalmente, en la medida en que
consumo Yy renta permanente deben mostrar
una elevada correlacion, puede ser mas ade-
cuado el empleo del grado de desigualdad en la
distribucién del consumo que de la renta. En el

caso que nos ocupa, referido a la EPF 90, el in-
dice de Gini de concentracion de renta da un va-
lor de 29,24 por 100, frente a un 23,21 por 100
cuando se emplea la renta permanente y del
22,41 por 100 cuando la medida de desigualdad
es la distribucién del consumo.

— Finalmente, si la tasa de ahorro aumenta
con el nivel de renta, la distribucion igualitaria
de la renta debe entranar una cierta dosis de in-
compatibilidad con la potenciacién de la tasa
agregada de ahorro. Empero, esta incompatibi-
lidad, que aparece como manifiesta en el caso
de la distribucion observada de renta, queda al-
tamente matizada cuando se emplea el con-
cepto de renta permanente. En este caso, la
modificacion en la distribucion de la renta ape-
nas tiene efectos sobre la tasa agregada de
ahorro.

NOTAS

(*) David Pujolar (UAB)
FUNCAS).

y José L. Raymond (UAB vy
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UNA COMPARACION INTERNACIONAL DEL AHORRO Y LA RIQUEZA
FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS. PREVISIONES PARA ESPANA EN 2001

Equipo de Sistema Financiero de Funcas(*)

1. Lariqueza financiera de las familias. Una
comparacion a escala internacional

Durante los Ultimos anos se ha atendido a un
proceso de internacionalizacién, tanto de los
flujos como de los mercados y los intermedia-
rios financieros. En este proceso destaca el pa-
pel jugado por el ahorro procedente de las fami-
lias. La obtencién de una correcta interpretacion
de su evolucion en los Ultimos anos requiere la
consideracién de dos tipos de andlisis. Por una
parte, el estudio de las principales transforma-
ciones del entorno macroeconémico. Por otro
lado, las implicaciones derivadas de la incorpo-
racion de la metodologia SEC-95 en la elabora-
cion de las cuentas financieras nacionales. Con
respecto a las condiciones econémicas agrega-
das, el pronunciado descenso de los tipos de in-
terés, especialmente significativo en aquellos
paises que partian de tipos mas elevados, hare-
ducido el coste de oportunidad del consumo fu-
turo, a la par que ha permitido aumentar la con-
fianza de las economias domeésticas. Esta ten-
dencia ha quedado reforzada por el continuado
y notable crecimiento del nivel de renta. De este
modo, el ahorro por motivo precaucién se ha
visto reducido, mientras que la demanda de cré-
dito ha experimentado un aumento notable.
Junto a ello, la intensa liberalizacién e innova-
cion financiera ha propiciado, junto con otros
factores, una pérdida de protagonismo de los
productos bancarios tradicionales en favor de
los activos denominados “de mercado”. Estas
tendencias han propiciado un incremento y di-
versificacion de los activos financieros familia-
res, junto a un crecimiento considerable del ni-
vel de endeudamiento. No obstante, durante el
afno 2000 se observé un cierto cambio de ten-
dencia en el ahorro financiero de las economias
domésticas ante los sintomas de desacelera-
cion en la actividad econémica reflejado, funda-
mentalmente, en el estancamiento del creci-
miento del balance financiero.

Con respecto a las implicaciones de la adop-
cion de la metodologia SEC-95 en la elabora-
cion de las cuentas financieras nacionales, és-
tas han sido variadas. Destacan las relativas a:

a) Valoracion de los balances y saldos de los
activos y pasivos a precios de mercado, en lu-
gar de por su valor nominal;

b) Variacion en los procedimientos de valora-
cién, identificandose para cada instrumento fi-
nanciero los sectores tenedores y emisores de
forma separada. De este modo, las imperfeccio-
nes contables no se trasladan a los distintos
sectores, dado que las estimaciones se realizan
de forma residual para cada uno de ellos -como
es el caso de las economias domésticas;

c) Separacion entre los balances financieros
y las cuentas de flujo, asi como la desagrega-
cion de estas Ultimas.

Teniendo en cuenta los cambios metodologi-
cos mencionados y a partir de la informacién
proporcionada por las cuentas financieras na-
cionales de los paises considerados en esta
nota —Alemania, Espana, Francia, ltalia, Reino
Unido y Estados Unidos—, es posible determinar
algunas de las pautas de comportamiento del
ahorro familiar a escala internacional para
1995-1999, periodo para el que se dispone de
informacion homogénea en estos términos. En
particular, conviene destacar la relevancia de
los cambios metodolégicos derivados de la
aplicacién del sistema SEC-95 ya que permiten,
por vez primera, ofrecer una comparacion inter-
nacional en funcién de valores de mercado, a la
vez que una mayor homogeneidad entre la in-
formacién obtenida para los paises de laUE y la
derivada de las cuentas financieras estadouni-
denses.

En términos generales, la mayor parte de los
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paises han experimentado un menor creci-
miento en la adquisicién de activos financieros
respecto a etapas anteriores, acompanado por
el notable avance registrado por la contracciéon
de pasivos (ambos en términos netos). Ambas
tendencias se han traducido en una ralentiza-
cion generalizada de la tasa de ahorro finan-
ciero neto. Esta desaceleracion resulta mas in-
tensa en Espana, donde las operaciones finan-
cieras netas en términos de PIB representaban
el 1,8 por 100 en 1999 (6,1 por 100 en 1995), y
en los sistemas financieros anglosajones
—Reino Unido y Estados Unidos—, donde esta
tasa se tornaba incluso negativa en 1999 (-0,7 y
-1,5 por 100, respectivamente). Esta evolucion
viene explicada fundamentalmente por el es-
pectacular crecimiento del nivel de endeuda-
miento financiero de las familias (de naturaleza
fundamentalmente hipotecaria), tras el ya men-
cionado abaratamiento de los tipos y del coste
de financiacion.

La contribucion de los distintos instrumentos
financieros al balance financiero permite obte-
ner una vision comparativa de las diferencias en
la riqueza financiera familiar a escala internacio-
nal. Por el lado del activo, se constata (véase
Grafico 1) la importancia de la inversion directa
en valores de renta variable (acciones y partici-
paciones), especialmente en Espana, Francia y
Estados Unidos, representando el 51,3, 37,4 y
30,5 por 100 del total, respectivamente. No obs-
tante, el andlisis de los flujos de fondos (no mos-
trado en este trabajo), revela como el ligero en-
friamiento de los mercados, debido a la cre-
ciente volatilidad en las cotizaciones, se ha
traducido en una menor contribucion de este
componente a la variacion de activos, llegando
incluso a ser negativo para el Ultimo de los pai-
ses citados. El consiguiente deterioro del bino-
mio rentabilidad-riesgo al que se han enfren-
tado los hogares en su acceso al mercado de
valores se ha traducido en un aumento de la
participacion de los productos de previsién (se-
guros y fondos de pensiones). Asi, éstos alcan-
zan el 52,5 por 100 en el Reino Unido, el 31 por
100 en los Estados Unidos, el 23,1 por 100 en
Francia, y el 21 por 100 en Alemania, mientras
que en Espana e ltalia ya supera el 10 por 100.
Esta Ultima tendencia se ha visto favorecida por
la creciente preocupacion de las familias por el
sostenimiento futuro de los sistemas de pensio-
nes publicos, asi como por la reduccion de la
tasa de descuento del paso del tiempo, ambos
sintomas del desarrollo econdmico al que éstas
se encuentran sometidas. En cuanto a la renta

fija, el cambio al alza en su remuneraciéon ha
contribuido a una ligera recuperacién en la par-
ticipacion patrimonial de este tipo de activos, re-
flejada en gran medida por la creciente instru-
mentacion de los fondos de inversidn colectiva
en este tipo de valores. A pesar de ello, sélo su-
pone entre el 1y el 6 por 100 de los activos fi-
nancieros de las familias, con la excepcion de
Italia, donde representa el 28,8 por 100 del total.
Comportamiento similar le corresponde al con-
junto de efectivo y depdsitos, debido a la mejora
relativa en la retribucion de éstos Ultimos, vincu-
lada al repunte de los tipos de interés oficiales y
a laintensificacion de las preferencias de los ho-
gares por una mayor liquidez. Este componente
representa el 13,1y el 21,6 por 100 en los Esta-
dos Unidos y Reino Unido, respectivamente,
mientras que para el resto de paises supone en-
tre el 30 y el 40 por 100 del total.

En resumen, si bien el ahorro financiero en la
mayoria de las economias occidentales parece
atravesar un periodo de cierto estancamiento, la
riqueza financiera familiar ha ganado en dina-
mismo —dados los cambios observados en los
flujos de fondos- y variedad —a la luz de los
cambios en los balances financieros—, conci-
liando las tenencias de productos tradicionales
con el interés por activos financieros vinculados
en mayor grado a los mercados de renta varia-
ble y, cada vez mas, por los productos de ase-
guracion.

2. El ahorro y la riqueza financiera de las
familias espafnolas. Previsiones para 2001

Una vez descritas las principales tendencias
en el ahorro y la riqueza financiera a escala in-
ternacional, conviene analizar cudl es la situa-
cion de estas magnitudes en Espana, a partir de
la informacion anual disponible y elaborada se-
gun la metodologia SEC-95 (que cubre el pe-
riodo 1995-2000 para las cuentas de operacio-
nes financieras y 1994-2000 para el balance fi-
nanciero). Asimismo, y como viene siendo
habitual en los Ultimos afos, se ofrecen las pre-
visiones de la Fundacién de las Cajas de Aho-
rros Confederadas (FUNCAS) para 2001 en re-
lacién al ahorro financiero neto sobre el PIB y la
composicion de los activos y pasivos financie-
ros de los hogares espanoles.

En el andlisis de la evolucion reciente de las
cuentas financieras de las economias domésti-
cas debe tenerse en cuenta un cierto cambio de
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GRAFICO 1

DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR HOGARES. UNA COMPARACION

A ESCALA INTERNACIONAL PARA 1999
En porcentaje
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FRANCIA

Efectivo y depdsitos
325

Valores
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~112 Reservas técnicas
" de seguros
254
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ESPANA Efectivo y depositos
33,1
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~10,7 Reservas técnicas

" de seguros
7
51,3
Acciones y participac.
ESTADOS UNIDOS Efectivo y depositos
13,1
Valores de renta fija 6,3 Otros activos
\
19.1
4

Acciones

y participac.

\31 Reservas técnicas
de seguros

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).

tendencia en el ciclo econdmico, expresado en
una desaceleracion de las tasas de crecimiento.
Si bien no parece claro el alcance final de estos
cambios, no cabe duda de que los principales
indicadores revelan un incremento de la incerti-
dumbre respecto a la evolucién de las principa-
les economias occidentales y, entre ellas, la es-
pafola. Esta circunstancia se ha visto agravada,
a escala internacional —en el tercer trimestre de
2001- por los tragicos sucesos ocurridos en
Estados Unidos recientemente. En este sentido,
existe un cierto consenso en cuanto a que la in-
cidencia final de los mismos dependera en ma-

yor medida de los acontecimientos que de ellos
se deriven que del alcance econémico coyuntu-
ral del propio fendmeno. En segundo lugar, es
necesario subrayar la incidencia diferencial de
las variaciones de los tipos de interés sobre las
decisiones de financiacion e inversién de los ho-
gares espanoles. Este comportamiento se ma-
nifiesta en el modo en que las familias han inter-
pretado el ambiente macroeconémico. En parti-
cular, tal y como muestra el cuadro 1, la
contraccion neta de pasivos refleja un creci-
miento continuo en relacién al PIB durante
1995-2000, siendo la previsién de FUNCAS para
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CUADRO 1
PORCENTAJE SOBRE EL PIB DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DEL SECTOR HOGARES

Adquisicion Neta de aCTIVOS ..vivvcveeiieiieiie et
Contraccion neta de PASIVOS ......c.ivivvevcicririiircee et
Operaciones fiNANCIEras NBLAS ........cceeeveveeiriieeeie e

2007e

1995 1996 1997 1998 1999 2000  (FUNCAS)

....... 9,4 9,2 9,9 10,2 9,9 8,6 8,1
....... 3,3 3,9 54 6,9 8,1 8,0 8,2
....... 6,1 5,3 4,5 3,3 1,8 0,6 -0,1

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

2001 un crecimiento del 8,2 por 100. Estas cifras
parecen confirmar que las reducidas variacio-
nes al alza en el precio del dinero no han alte-
rado de forma significativa el crecimiento de la
demanda de crédito (con destino principal-
mente hacia la vivienda) de los hogares, te-
niendo en cuenta las sustanciales diferencias
en el coste de la financiacion respecto al de
hace tan so6lo una déecada.

En cuanto a la adquisicién neta de activos en
relacion al PIB, tras mostrar una evolucién posi-
tiva entre 1995 y 1998, presenta desde este Ul-
timo afo una disminucién continuada. Si se
analiza la contribuciéon por tipos de instrumen-
tos de estas variaciones en 2000, se pueden se-
nalar de forma mas detallada algunas de las
causas que explican la evolucién de la adquisi-
cion de activos. Asi pues, se observa como el
conjunto de efectivo y depdsitos participa de
forma muy significativa (82,08 por 100) en el
cambio, contrastando con la contribucién nega-
tiva de las acciones y otras participaciones
(38,26 por 100). Este contraste refleja la trans-
formacién de las tendencias ahorradoras de los
hogares espanoles, en la que las cuentas ban-
carias muestran una cierta recuperacion, mer-
ced a la elevaciéon de su remuneracion finan-
ciero-fiscal respecto a otros activos sustitutivos,
principalmente los fondos de inversién. Estas
participaciones expresaron la mayor reducciéon
en su contribucién al cambio (-43,22), mientras
que las acciones (sin considerar los fondos) aln
mantuvieron una participacion positiva en la va-
riacion de la adquisicion neta de activos en 2000
(4,47 por 100). En cuanto a la renta fija, acorde
con el comportamiento mostrado en los Ultimos
anos, su participacion fue reducida (2,30 por
100), reflejando la escasa vinculacion reciente
de las economias domésticas en Espafna con
este tipo de activos financieros. Por otro lado,
mantuvieron su tendencia al alza las reservas
técnicas de seguro (seguros y fondos de pen-
siones), con una significativa participacion en la
variacion (42,38 por 100). La variacion total de
activos (52.264 millones de euros) en 2000 se

completa con la partida de otras cuentas pen-
dientes de cobro (12 por 100).

El efecto conjunto de la evolucion reflejada
por la adquisicion neta de activos y la contrac-
cion neta de pasivos es una reduccion conti-
nuada de las operaciones financieras netas en
relacion al PIB (del 6,1 por 100 en 1995 al 0,6
por 100 en 2000). La previsién de FUNCAS para
2001 sitta esta magnitud incluso en valores ne-
gativos (-0,1 por 100). Esta previsién expresa la
dificultad de determinar si realmente se produ-
cira una inflexion a medio plazo en el comporta-
miento del ahorro financiero familiar, ya que su
posible recuperacion se halla fuertemente con-
dicionada por el crecimiento del endeuda-
miento financiero, con una evoluciéon muy signi-
ficativa al alza.

En lo que se refiere al balance financiero de
las economias domésticas espanolas (cuadro
2), se reflejan igualmente algunas transforma-
ciones relevantes. Por el lado del activo, el creci-
miento del conjunto de activos financieros en
2000 (2,46 por 100) presentd una notable desa-
celeracion respecto a 1999 (18,6 por 100), si-
tuandose su valor entorno a 1,16 billones de eu-
ros. Desde 1994, se ha asistido a una progresiva
diversificacion en los instrumentos financieros
de los hogares, claramente reflejada en la pér-
dida de importancia relativa de los pasivos ban-
carios y el efectivo (del 53,6 por 100 en 1994 al
36,0 por 100 en 2000) en relacién a la renta va-
riable (del 17,4 por 100 al 33,8 por 100), los fon-
dos de inversion (del 10,5 por 100 al 12,3 por
100) y los productos de aseguracion (del 9,8 por
100 al 13 por 100).

Resulta de interés destacar cémo la aplica-
cién del sistema SEC-95 revela un porcentaje
significativamente mayor de participacion de
los activos denominados “de mercado” (renta
variable y fondos de inversion, fundamental-
mente) que el que reflejaria los valores nomina-
les del anterior sistema SEC-79. Entre las ten-
dencias senaladas, cabe destacar la pérdida de
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peso en el conjunto de la riqueza financiera fa-
miliar de los fondos de inversion (tras su espec-
tacular crecimiento previo) desde 1999, refle-
jando la madurez alcanzada por el sector de la
inversién colectiva en Espana, asi como el me-
nor atractivo de los mercados de renta variable
(en los que se materializaba la mayor parte de
estos activos) desde esta fecha. Por otro lado,
en lo que respecta a la renta fija, la escasa parti-
cipacion de estos activos tanto a corto como a
largo plazo (0,3 por 100 y 1,5 por 100 en 2000)
es ilustrativa del escaso atractivo de estos mer-
cados entre las preferencias financieras de los
ahorradores espanoles, pese a la tendencia al
alza de su remuneracion. Por el lado del pasivo,
el conjunto de los préstamos de los hogares
mantuvo en 2000 su ritmo ascendente, con una
variacion del 17,1 por 100 (19,4 por 100 en
1999). Por su parte, la partida de otros pasivos
(fundamentalmente anticipos y créditos comer-
ciales) registro un crecimiento del 10,7 por 100
(7,2 por 100 en 1999). De este modo, el endeu-
damiento financiero total presentd una tasa de
variacion similar (15,8 por 100) a la de 1999
(16,6 por 100) y, en cualquier caso, muy por en-
cima del crecimiento del activo. Por tanto,
puede hablarse de un cierto deterioro en 2000
de la riqueza financiera familiar en Espana.

En lo que respecta a las previsiones de
FUNCAS para 2001, asimismo reflejadas en el
cuadro 2, se constatan algunas de las tenden-
cias observadas en el periodo precedente. En
primer lugar, se confirma la ralentizacién del
crecimiento del activo, en torno al 1,1 por 100,
para alcanzar los 1,17 billones de euros. En
cuanto a la composicion, se prevé, en primer lu-
gar, que el efectivo y los depdsitos contintien
aumentando su participacion sobre el conjunto
de activos, situandose en el 38,6 por 100. No
parece, sin embargo, que la renta fija (ni a corto
ni a largo plazo) vaya a presentar una variacién
significativa respecto a los porcentajes expresa-
dos en 2000. En cuanto a la renta variable, tanto
las acciones (32,0 por 100) como, especial-
mente, las participaciones en fondos de inver-
sion (10,5 por 100), tienden a disminuir su peso
en el activo financiero, segun nuestras previsio-
nes. En cualquier caso, la suma de estas parti-
das representa auln el conjunto mas significativo
de los activos de las economias domésticas, su-
perando el 40 por 100. Por otro lado, con res-
pecto a las reservas técnicas de seguro, la pre-
vision de FUNCAS es de un mantenimiento de
su tendencia —practicamente lineal- al alza, con
un porcentaje que alcanzaria ya el 8,3 por 100

para los seguros y del 5,7 por 100 para los fon-
dos de pensiones. Los pasivos financieros, por
su parte, muestran un incremento bastante mas
sustancial (11,9 por 100), reafirmando el dete-
rioro progresivo del balance financiero familiar.
En este sentido, destaca el crecimiento de los
préstamos (principalmente hipotecarios), en
torno al 13,3 por 100, elevando de este modo su
peso relativo en el endeudamiento hasta el 81,1
por 100.

En definitiva, la evolucion del ahorro v la ri-
queza financiera, asi como las previsiones ex-
presadas para 2001, reflejan el dinamismo ad-
quirido por el ahorro financiero familiar en
Espana, donde recientemente se asiste a una li-
gera recuperacion de los activos bancarios
frente a aquellos otros vinculados a los merca-
dos de valores. En cualquier caso, el rasgo mas
destacable es el incremento de la diversifica-
cién del patrimonio financiero, fiel reflejo de la
penetracion de la innovacién financiera entre
los hogares. Sin embargo, los datos analizados
invitan a una reflexién, cuando menos, concep-
tual. Por una parte, suele aducirse que el dete-
rioro del ahorro financiero neto en relacion al
PIB se encuentra compensado, hasta cierto
punto, por la riqueza financiera neta, que pro-
porciona mayores garantias a los hogares de
cara al endeudamiento. Esta comparacion lleva
a cuestionarse qué variable debe considerarse
para estudiar la salud del ahorro familiar en su
dimensién financiera. En este sentido, no debe
olvidarse que el balance financiero presenta un
cierto deterioro en los Ultimos afnos (merced a
un mayor crecimiento del endeudamiento que
de los activos), que puede entenderse como
una expresion retardada del palpable descenso
de las operaciones financieras netas. Por lo
tanto, si bien es cierto que la visién a corto plazo
permite conferir un papel destacado a lariqueza
financiera, la evolucion a largo plazo invita a una
profunda reflexion sobre el futuro del ahorro fi-
nanciero y, por lo tanto, a la adopcién de medi-
das que permitan su recuperacion.

NOTA

(1) Santiago Carbd, Francisco Rodriguez y Rafael Lépez del
Paso.
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EVOLUCION DEL AHORRO NACIONAL EN EL SEXENIO 1995-2000

Julio Alcaide Inchausti

I. ASPECTOS GENERALES

La Contabilidad Nacional de Espana, bajo el
nuevo sistema SEC-95, y el Banco de Espana,
en las Cuentas Financieras de la Economia Es-
panola 1995-2000, han estimado los agregados
fundamentales del Ahorro Nacional Bruto desde
el punto de vista de los Sectores Institucionales
(Empresas, Familias y Administracion Publica),
lo que ha supuesto una correccion importante en
las cifras de Ahorro Nacional Bruto, Consumo de
Capital Fijo y Ahorro Nacional Neto estimadas
anteriormente por los organismos oficiales.

Por nuestra parte, el Departamento de Econo-
mia Regional de la Fundacién FUNCAS, al elabo-
rar el Balance Econémico Regional de los anos
1995 al 2000, y estimar los agregados del Ahorro
Nacional Bruto, ha incorporado a su trabajo las
estimaciones de la Contabilidad Nacional, salvo
en el caso de las Familias, por considerar que en
la estimacion de la Renta Familiar Bruta Disponi-
ble y el Consumo Privado de la Contabilidad Na-
cional aparecen infravaloradas las Rentas Mixtas
de los auténomos, —pequefos empresarios y
profesionales— resultado del andlisis del Valor
Anadido Bruto generado en determinadas ramas
como la agricultura, las industrias ligeras, la
construccion, el comercio y algunos servicios
personales. Es evidente que la estadistica oficial
no responde adecuadamente al comporta-
miento real de dichas actividades productivas, al
carecerse de fuentes consistentes y fiables.

En los Ultimos anos ha trascendido la opi-
niéon de que el ahorro nacional habia perdido
peso en el conjunto de las actividades econémi-
cas espanolas y ello porque:

1. La caida del ahorro bruto empresarial (ex-
cedente bruto de explotacion) frente al PIB a
precios basicos es un hecho manifiesto, como
puede apreciarse en el cuadro 4 que se acom-
pana. En él se aprecia que del 14,4 por 100 en

1995, fue descendiendo ininterrumpidamente
hasta limitarse al 11,62 por 100 en el afo 2000.

2. También la cuota del ahorro familiar bruto,
evaluada con relacién a la Renta Familiar Bruta
Disponible, descendié desde el 15,03 por 100
en 1995 al 12,41 por 100 resultante para 2000.

Pero lo que no se ha trasladado a la opinién
publica es que la caida relativa del ahorro pri-
vado ha quedado compensada por el cambio
de sentido del Ahorro Bruto Publico, que de re-
presentar un desahorro de 1.362.412 millones
de pesetas en 1995 ha pasado a un ahorro posi-
tivo de 3.470.512 millones en 2000. La cuota
que representaba el Ahorro Nacional Bruto, se-
gun la Contabilidad Nacional/Banco de Espana
(cuadro 1), era equivalente en 1995 al 22,3 por
100 del PIB estimado y al 22,45 por 100 en el
ano 2000, lo que demuestra que el Ahorro Na-
cional Bruto ha continuado absorbiendo una
cuota algo superior al 22 por 100 a lo largo del
periodo 1995/2000, aunque se haya modificado
la estructura institucional del ahorro. La dismi-
nucién de la cuota de ahorro del sector privado,
compensada con la aparicién del ahorro pu-
blico (3,2 por 100 del PIB en 2000), deberia ser
una buena noticia para la poblacion espanola
en la medida en que la renta disponible para el
consumo resulta incrementada a consecuencia
del equilibrio y ajuste de las cuentas publicas.

Il. DISTRIBUCION INSTITUCIONAL
DEL AHORRO BRUTO EN ESPANA

El cuadro 1 recoge los datos del ahorro de
Espana en el periodo 1995-2000, distribuidos
en los tres sectores basicos (Empresas, Fami-
lias y Administraciones Publicas), segln la Con-
tabilidad Nacional de Espafna del INE vy las
Cuentas Financieras de la Economia Espanola
del Banco de Espana, datos que son coinciden-
tes, si bien el Banco de Espana se ha anticipado
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CUADRO 1
CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA Y CUENTAS FINANCIERAS (INE Y BANCO DE ESPANA)
Ahorro nacional y consumo de capital fijo

TOTAL 1995 1996 1997 1998 1999 2000
AHORRO NACIONAL BRUTO .....cvvvvvinnns 16.240.771 17.035.431 18.576.331 19.816.406 20.901.742 22.641.639
CONSUMO DE CAPITAL FIJO....coovvivrnne, 9.472.521 10.027.917 10.667.671 11.546.857 11.936.199 12.339.685
AHORRO NACIONAL NETO.....cccoovvrrnnnn. 6.768.250 7.007.514 7.908.660 8.269.549 8.965.543 10.301.954
SOCIEDADES Y EMPRESAS
AHORRO BRUTO.....covvviviirisniiienisninis 10.252.705 10.377.994 10.636.391 11.275.480 10.819.582 11.527.721
CONSUMO DE CAPITAL FIJO.....covvvrirnin. 5.851.130 6.163.769 6.559.934 6.946.449 7.402.846 7.981.037
AHORRO NETO ..o 4.401.575 4.214.225 4.076.457 4.329.031 3.416.736 3.546.684
FAMILIAS E IPSFL
AHORRO FAMILIAR BRUTO.......ccccoevnnvnn, 7.324.478 7.613.990 7.571.728 7.482.212 7.486.039 7.643.606
CONSUMO DE CAPITAL FIJO...cvvvvvrririrnn 2.525.906 2.695.952 2.868.827 3.296.606 3.151.850 3.015.081
AHORRO FAMILIAR NETO ...covvvrirrinnnn, 4.798.572 4.918.038 4.702.901 4.185.606 4.334.189 4.628.525
ADMINISTRACIONES PUBLICAS
AHORRO PUBLICO BRUTO....................... -1.336.412 -956.553 368.212 1.058.714 2.596.121 3.470.312
CONSUMO DE CAPITAL FIJO...vvvvvrrnnn 1.095.485 1.168.196 1.238.910 1.303.802 1.381.503 1.343.567
AHORRO PUBLICO NETO .....cccccevecericvians -2.431.897 -2.124.749 -870.698 -245.088 1.214.618 2.126.745
PORCENTAJE AHORRO NACIONAL
BRUTO SOBRE EL PIBPM...covvvvvnircrrnenn, 22,30 22,05 22,64 22,64 22,31 22,45
PROMEMORIA PIBpm (Millones ptas)........ 72.841.794 77.244.867 82.059.579 87.545.491 93.693.454 100.872.677

Fuentes: Contabilidad Nacional INE y Banco de Espana.

para estimar los del aho 2000, todavia inédito en
la Contabilidad Nacional. El cuadro 2 muestra la
estimacion del Departamento de Economia Re-
gional de FUNCAS.

Como puede observarse, los datos corres-
pondientes al Ahorro Bruto de las Sociedades y
Empresas y de las Administraciones Publicas
son coincidentes en ambas estimaciones. En el
sector de Sociedades y Empresas se ha modifi-
cado la composicion de Consumo de Capital Fijo
(amortizaciones) y Ahorro Neto. Es sabido que
los datos de la Contabilidad Nacional y del
Banco de Espana proceden de la explotacion de
la Central de Balances del Banco de Espana,
cuya informacion se nutre de los balances de las
empresas y sociedades que obligatoriamente
han de presentar cada afo en el Registro Mer-
cantil. Es sabido que las empresas ajustan al ma-
ximo las posibilidades legales para el cémputo
de las amortizaciones o consumo de capital fijo,
en detrimento del excedente neto de explotacion
0 Ahorro Neto Empresarial, que es la magnitud
sujeta al Impuesto de Sociedades. Segun los da-
tos oficiales (cuadro 1), el consumo de capital fijo
de las sociedades y empresas supuso en 1995 el
57,1 por 100 del excedente bruto de explotacion
y el 69,2 por 100 en 2000. La estimaciéon de
FUNCAS (cuadro 2) limita al 45,3 por 100 el con-
sumo de capital fijo en 1995 y al 55,6 por 100 en
el ano 2000, datos que hemos considerado mas
proximos a la realidad objetiva, pero que, en

cualquier caso, no afecta al conjunto del ahorro
bruto de las sociedades y empresas.

En cuanto al Ahorro Bruto de las familias, in-
cluidas las instituciones privadas sin fines de lu-
cro, las estimaciones de FUNCAS para los afos
1995 y 2000 superan en un 12,9 y un 24,7 por
100, respectivamente, a las ofrecidas por la Con-
tabilidad Nacional para los mismos anos. Unas
diferencias que han de atribuirse fundamental-
mente a la menor estimacién oficial de la Renta
Familiar Bruta Disponible que fue superior a las
estimaciones oficiales, todo ello como conse-
cuencia de la subvaloracion de las rentas mixtas
de los pequenos empresarios, autbnomos y pro-
fesionales y algunas rentas ligadas al empleo.

En el cuadro 3 aparece la distribucién por-
centual del Ahorro Bruto en los tres grandes
sectores institucionales, a partir de los datos ofi-
ciales de Contabilidad Nacional/Cuentas Finan-
cieras y la estimacion de FUNCAS, aprecian-
dose en él, la diferente estructura del ahorro,
como consecuencia de la distinta valoracion
dada al ahorro bruto familiar. En cualquier caso,
es evidente la prevalencia del ahorro bruto em-
presarial respecto al familiar y, sobre todo, el
profundo cambio registrado entre 1995 y 2000
por el desigual signo e intensidad del ahorro pu-
blico, que, segun los datos de la Contabilidad
Nacional, supuso el 15,33 por 100 del Ahorro
Nacional Bruto en 2000 y, segin FUNCAS, el
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) CUADRO 2 )
BALANCE ECONOMICO REGIONAL (FUNDACION FUNCAS)
(Millones de pesetas)

TOTAL 1995 1996 1997 1998 1999 2000
AHORRO NACIONAL BRUTO ..oveveverieciieerenne 17.179.178 17.990.333 19.609.860 19.645.525 22.324.992 24.527.777
CONSUMO DE CAPITAL FIJO .. 8.418.937 8.900.763 9.395.908 9.947.353 10.644.557 11.570.060
AHORRO NACIONAL NETO ..ovviieiicirerias 8.760.241 9.089.570 10.213.952 9.698.172 11.680.435 12.957.717
SOCIEDADES Y EMPRESAS
AHORRO BRUTO ..t 10.252.807 10.377.999 10.636.297 11.275.402 10.819.899 11.528.634
CONSUMO DE CAPITAL FIJO ..o 4.645.375 4.875.756 5.115.590 5.387.732 5.791.725 6.413.246
Pt (6151 SO TN | 1/ AR —————————————— 5.607.432 5.502.243 5.520.707 5.887.670 5.028.174 5.115.388
FAMILIAS E IPSFL
AHORRO FAMILIAR BRUTO ..o 8.262.885 8.568.721 8.605.351 7.311.409 8.906.942 9.528.631
CONSUMO DE CAPITAL FIJO ..o 2.678.154 2.858.353 3.041.426 3.256.708 3.471.402 3.689.209
AHORRO FAMILIAR NETO....oooveeeieeieiieicnens 5.584.731 5.710.368 5.563.925 4.054.701 5.435.540 5.839.422
ADMINISTRACIONES PUBLICAS
AHORRO PUBLICO BRUTO....... (1.336.514) (956.387) 368.212 1.058.714 2.598.151 3.470.512
CONSUMO DE CAPITAL FIJO 1.095.408 1.166.654 1.238.892 1.302.913 1.381.430 1.467.605
AHORRO PUBLICO NETO oo, (2.431.922) (2.123.041) (870.680) (244.199) 1.216.721 2.002.907
PORCENTAJE AHORRO NACIONAL BRUTO ]
SOBRE EL PIBPM .. 22,30 22,05 22,67 2122 22,31 22,51
PROMEMORIA PIBpm (Millones ptas ) .....c.c..... 77.036.674 81.588.810 86.509.984 92.582.120 100.067.200 108.954.773

Fuente: Balance Econémico Regional/Provincial (Fundacion FUNCAS de las Cajas de Ahorro Confederadas).

14,15 por 100, introduciendo un profundo cam-
bio en su estructura.

El conjunto del Ahorro Nacional Bruto, se-
gun las estimaciones oficiales y los resultados
del trabajo de FUNCAS, en porcentaje del Aho-
rro Nacional Bruto con relacién al PIB, estimado
a precios de mercado, no difiere significativa-
mente (cuadro A).

CUADRO A
CUOTA DEL AHORRO NACIONAL BRUTO
(Porcentaje del Ahorro Bruto respecto al PIB a precios de mercado)

Contabilidad Nacional/ Departamento
Banco de Espana Regional de FUNCAS

21PN .S 22,30 22,30
22,05 22,05

22,64 22,67

22,64 21,22

22,31 22,31

22,46 22,51

Estos resultados muestran una clara tenden-
cia al mantenimiento de la tasa o cuota del aho-
rro espanol con relacion al PIB por encima del li-
geramente 22 por 100, que parece situarse en el
nivel de ahorro 6ptimo para que pueda conju-
garse el desarrollo econémico continuado y la
mejora del bienestar social. El deterioro del aho-
rro privado se ha visto compensado por el cam-
bio de signo del ahorro publico.

ll. EVOLUCION REGIONAL DEL AHORRO
PRIVADO

La proxima aparicion del Balance Econo-
mico de las Regiones y Provincias Espanolas,
afnos 1995 a 2000, en el que estamos trabajando
en el Departamento de Estadistica Regional de
FUNCAS, presentara los datos del Ahorro Bruto,
Consumo de Capital Fijo y Ahorro Neto de los
tres grandes Sectores Institucionales (Empre-
sas, Familias y Administraciones Publicas), para
el periodo mencionado, con datos provinciales
desagregados. Una informacién resultante del
prolijo trabajo de ajuste derivado del encaje de
los grandes agregados econémicos regionales,
incorporados al Cuadro Macroeconémico Re-
gional/Provincial que se ha elaborado.

Como anticipo de dicha publicacién hemos
elaborado las tablas 1y 2, referidas a los datos
del Ahorro Bruto de los anos 1995, 1997, 1999 y
2000 del Sector de Sociedades y Empresas y
del Sector de las Familias, al que se incorporan
las Instituciones Privadas sin fines de lucro. El
ahorro de las Empresas y Sociedades ha sido
calculado atribuyendo a cada provincia, ade-
mas del correspondiente a las empresas de am-
bito provincial, el estimado para los estableci-
mientos provinciales que corresponden a em-
presas multiregionales o multinacionales.
Pretendemos con ello, dentro de las posibilida-
des que ofrece la informacién disponible, impu-
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CUADRO 3
ESTIMACION DEL AHORRQ NACIONAL BRUTO, SEGUN SECTORES INSTITUCIONALES
(Porcentaje sobre el ahorro bruto total)

ESTIMACION FUNCAS 1995 1996 1997 1998 1999 2000

SOCIEDADES Y EMPRESAS 59,68 57,69 54,24 57,39 48,46 47,00
FAMILIAS E IPSFL ....covvvvne 48,10 47,63 43,88 37,22 39,90 38,85
ADMINISTRACIONES PUBLICAS. (7,78) (5,32) 1,88 5,39 11,64 14,15
TOTAL AHORRO NAGIONAL ..o 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
ESTIMACION CONTABILIDAD NACIONAL

SOCIEDADES Y EMPRESAS ... 63,13 60,92 57,26 56,90 51,76 50,91
FAMILIAS EIPSFL <. 45,10 44,70 40,76 37,76 35,82 33,76
ADMINISTRACIONES PUBLICAS .vvcoovvveesrvecesreennn, (8,23) (5,62) 1,98 5,34 12,42 15,33
TOTAL AHORRO NAGIONAL .....ovovveveveeeens 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Elaboracion propia a partir del Balance Economico Regional (FUNCAS), Contahilidad Nacional de Espafia INE y Cuentas Financieras del Banco de Espana.

CUADRO 4
ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL AHORRO NACIONAL BRUTO
(Porcentaje sobre la variable correspondiente en millones de pesetas)

SOCIEDADES Y EMPRESAS FAMILIAS E IPSFL Admimistraciones ~ Ahorro nacional
publicas cuota de  bruto cuota

PIB Cuota Renta Cuota ahorro sobre de ahorro sobre
Ahorro bruto Precios bdsicos de ahorro Ahorro bruto familiarbruta de ahorro PIBpm PIBpm
1995, 10.252.807 71.214.712 14,40 8.262.885 54.961.181 15,03 -1,73 22,30
1996, 10.377.999 75.145.904 13,81 8.568.721 58.303.598 14,70 =117 22,05
1997 i 10.636.297 79.337.377 13,41 8.605.351 61.114.175 14,08 0,43 22,64
1998, 11.275.402 84.705.920 13,31 7.311.409 64.914.804 11,26 1,14 22,64
1999, 10.819.899 91.043.500 11,88 8.906.942 70.407.950 12,65 2,60 22,31
2000 11.528.634 99.188.073 11,62 9.528.631 76.804.757 12,41 3,19 22,45

Fuente: Elaboracién propia a partir del Balance Econdmico Regiona 1995-2000 de la Fundacion FUNCAS.

tar a cada territorio el ahorro realmente gene-
rado por la actividad econémica local. En el
caso del Ahorro Familiar, es evidente que co-
rresponde al de la poblacion residente, aunque
las rentas ahorradas hayan sido transferidas de
otras provincias. La Renta Familiar Bruta Dispo-
nible estimada incluye todo tipo de transferen-
cias dinerarias publicas o privadas percibidas
por los residentes.

Al analizar la tabla 1, en lo que se refiere a la
cuota de ahorro por Comunidades Autbnomas
correspondiente al sector empresarial y calculada
sobre la base del PIB regional a precios basicos,
se observa que las cuotas de ahorro mas altas co-
rresponden a las autonomias espanolas de més
alto nivel de desarrollo. La tendencia a la disminu-
cion de la cuota del ahorro bruto empresarial, en-
tre 1995 y 2000 es practicamente similar en todas
las Comunidades Auténomas. Esta cuota bajo
desde el 14,4 por 100 de 1995 hasta el 11,6 por
100 en 2000, poniendo en evidencia la prevalen-
cia relativa de las rentas de trabajo vy las rentas fa-
miliares mixtas sobre el beneficio neto empresa-
rial; un dato que contradice errores muy generali-
zados por falta de informacion fiable.

La tabla 2 es probablemente la que mas inte-
resa a la poblacion ya que, con independencia
del mayor o menor nivel de renta, parece clara
una mayor concentracion del ahorro familiar en
determinadas regiones espafolas. La cuota del
ahorro bruto familiar ha descendido desde el
15,0 por 100 de la Renta Familiar Bruta Disponi-
ble en 1995 a sélo el 12,4 por 100 en el aflo 2000.

Las mayores tasas de ahorro familiar en el
ano 2000, superiores al 14 por 100 de la Renta
Familiar Bruta Disponible, se registraron en Ba-
leares, La Rioja, Aragén, Navarra, Canarias,
Cantabria y Pais Vasco; las menores correspon-
dieron a Ceuta y a Melilla, con los valores més
bajos, seguidos de Andalucia, Galicia, Murcia,
Asturias y Madrid. El resto de las autonomias es-
pafolas registroé unas cuotas de ahorro bruto si-
tuadas entre el 12,4 y el 13 por 100 de su Renta
Familiar Disponible, similar a la media nacional.
La menor cuota de ahorro familiar suele situarse
en las autonomias de menor desarrollo econé-
mico, con alguna excepcidon como Extremadura
y Castilla-La Mancha, que registraron en 2000
una cuota de ahorro familiar ligeramente supe-
rior a la media espanola.
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ECONOMIA ESPANOLA

AHORRO E INVERSION EN 2001

Francisco Alvira Martin
José Garcia Lopez

1. INTRODUCCION

Los ingresos periddicos de las familias tie-
nen dos destinos: la adquisicidon de bienes de
consumo habituales y el mantenimiento de una
reserva de dinero para el consumo no habitual o
para la inversion. Un 59 por 100 de las familias
logra que sus gastos de consumo sean inferio-
res a los ingresos vy, por tanto, disponer de un
ahorro al final de cada mes.

La distincion entre ahorro y consumo no es
nitidamente percibida por el pulblico. El dinero
sobrante de los ingresos mensuales puede ser
considerado como necesario para pagos futu-
ros. Bastantes gastos del hogar tienen una pe-
riodicidad superior a la de los ingresos. Los gas-
tos de vacaciones, el inicio de los cursos esco-
lares, las fiestas familiares... se presentan una o
dos veces al ano y la gente necesita preverlos
en otros meses. Otros gastos, como reparacio-
nes, enfermedades, etc, son extraordinarios.
Las familias desconocen cuando deberan so-
portar su coste, pero su experiencia les pre-
viene de que el evento se producira mas pronto
0 mas tarde y necesitaran dinero para pagar sus
facturas correspondientes.

También las familias aspiran a mejorar su ca-
lidad de vida. Para un mejor equipamiento en el
hogar o realizar viajes, la mayoria de los indivi-
duos precisa de una reserva previa de dinero.
Incluso en el caso de comprar a crédito con pa-
gos aplazados, que formaran parte del futuro
gasto periodico, los vendedores exigen una
cantidad de dinero como “entrada”.

Entodos estos casos, el ahorro se manifiesta
estrechamente relacionado con el consumo. En
definitiva, el excedente mensual sirve para pla-
nificar el consumo durante un periodo superior
al flujo de los ingresos. Cuanta mas informacion
y renta tenga el consumidor, su planificacion
econdmica abarcara un periodo méas amplio. En

otros trabajos se ha justificado este destino de
los excedentes periddicos como ahorro—con-
sumo.

Ademas de su relacién con el consumo, el
ahorro cumple otra funcién importante: restar
incertidumbre en el entorno de las familias y dar
seguridad a los individuos. Este aspecto lo cum-
ple el ahorro-inversion y las variaciones patri-
moniales positivas de la familia. El abanico de
destinos del ahorro-inversién es actualmente
muy amplio. Una clasificacién sencilla distingue
la inversion en bienes materiales (vivienda, fin-
cas...) y la inversion en productos financieros o
la inversion en la empresa o negocio. En el pri-
mer caso, los entrevistados consideran la com-
pra de bienes fisicos como inversién o consumo
segun criterios subjetivos. Las expectativas so-
bre seguridad, rentabilidad o liquidez de esos
bienes influyen en la consideracién de consumo
o inversién que hace el publico.

En general, la compra de viviendas o fincas
se valora como inversion. En otros casos (joyas,
pinturas, coleccionismo...) la consideracién de
inversion o gasto es dificil de establecer. Algu-
nos individuos explican, con razones ciertas,
que con las compras de arte o filatélicas se lo-
gra una rentabilidad muy alta y, frecuentemente,
tienen mayor liquidez que los inmuebles. Otros
simplemente lo consideran como consumo de
lujo.

El alcance de los resultados de las encues-
tas sobre ahorro es, obviamente, distinto del
perseguido por otros métodos. No se trata de
conocer las cifras de ahorro o la tasa de ahorro
familiar. Las encuestas periédicas senalan el
sentimiento hacia el ahorro, los motivos para sa-
crificar una parte del consumo actual y las prefe-
rencias para invertir en una u otra clase de pro-
ductos.

Los datos de la ultima encuesta (abril 2001)
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CUADRO 1
EVOLUCION DEL AHORRO(*)

Ano 2007 Ao 1999  Ano 1997  Ano 1996

Ahorraron en el ano anterior... 59 58 48 40
Ahorran al mes:

Menos 25.000 ptas............... 55 58 59 60
25-50.000 ptas. .......ccccevvrne 25 22 25 24
Més de 50.000 ptas............... 20 20 16 16
Totalveecciecceee 100 100 100 100

(*) Los datos, que se expresan en porcentajes, se refieren a la situacion del entre-
vistado en el afio anterior.

’ CUADRO 2
DISTRIBUCION DE AHORRADORES EN PORCENTAJE

Méds ahorradores Menos ahorradores

Edad............... Jdvenes de 18 a 34 afios: 68 Mayores de 65 afnos: 49
S Medios, superiores: 74 Sin estudios: 37
Ocupacion:..... Ocupados: 67 Sus labores: 33
SeX0:.iirrinnn, Hombres: 61 Mujeres: 57

muestran que una mayoria (59 por 100) de los
entrevistados, logré un excedente de dinero al
finalizar el mes, y practicamente el mismo por-
centaje manifestd que habia ahorrado en el ano
2000. La diferencia de ahorradores entre los
anos 1999 y 2001 es sblo de un punto. Si la ob-
servacion de los hogares ahorradores retrocede

hasta los anos 80, si se contempla un avance
importante del porcentaje de ahorradores. Aho-
rrar es una conducta positivamente valorada
por practicamente todas las familias. Con la ex-
cepcion de un escaso 8 por 100, los demas en-
trevistados son partidarios de ahorrar.

A pesar del desarrollo de los sistemas de
proteccién social, la incertidumbre econémica
esta presente en la sociedad y las familias con-
sideran que el ahorro es un medio para reducir
la inseguridad econdmica. Al mismo tiempo,
una amplia mayoria cree que se debe disfrutar
de los bienes en el presente. Los individuos son
conscientes de las ventajas del ahorro, pero es-
tan poco dispuestos a prescindir de un aumento
de su nivel de consumo, influidos por la promo-
cion de nuevos bienes y la necesidad sentida de
disfrutar del maximo nivel de calidad de vida.

2. EL AHORRO

En el ano 2001 un 59 por 100 de los espano-
les dice que ahorrd en el afno anterior; el resto
no lo consiguid e, incluso, un 6 por 100 necesitd
completar sus ingresos mediante un desahorro,
en algln caso financiado con la ayuda de fami-
liares 0 amigos.

CUADRO 3
AHORRO MENSUAL(*)
Cantidad mensual
Reserva parte
de los ingresos mensuales -10.000 10-25.000 25-50.000 + 50.000
TOTAL o 59 13 25 17 14
SEXO
HOMDBIE .o 61 11 24 21 16
MUJBT v 57 14 26 14 13
EDAD
1824 oo 67 7 21 22 16
35-54 oo 60 9 27 18 19
= S R N L St 50 25 27 10 5
NIVEL DE ESTUDIOS
Menos Primaria ..........coceeevennn. 37 25 33 9 3
PrIVAIE, i onssobess onnasmaronsionsinsion 53 26 27 18 4
EBB/FP s sttt it s 60 12 28 17 9
BiSUER s boittinemintismanstonins 67 5 24 21 17
SUPBHOMES cv.vvveveveirr e 74 3 16 22 32
OCUPACION
(011 LR ——— 67 8 24 21 21
Jubilado.... e 47 26 28 12 4
Parado...... 52 15 27 17 10
Estudiante..... 69 6 15 15 10
Ama de €asa .....ccoceveiieviennn 54 16 28 12 13

(*) Cifras expresadas en porcentaje.
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CUADRO 4
AHORRO ANUAL EN 2000 (*)

Considera que ha ahorrado

Ha ahorrado en el ano Mucho + bastante Poco

59 16 43
60 16 44
57 15 42
67 23 44
61 15 46
48 9 39

NIVEL DE ESTUDIOS

Menos Primaria .........covveveeeeicceiiececceeen 35 5 35

PriMaria........ccoocevieiieeieiiccceceeecesees 51 9 42

EGBER Lot oo mipssmesssress 62 12 49

BiSi/FP Il iccciins s cuisimmomsmmensassensonss sanmsomemmsrmsmssee 68 24 44

SUPBIOTES oo 74 29 45

OCUPACION

TrabaJa. oo 67 20 47

Jubilado .. 47 9 38

Parado .... 53 10 42

Estudiante - 64 22 40

AMa de CASA .....vvevececece e 54 13 4

(*) Cifras expresadas en porcentaje.

Respecto al ano 1999, el aumento de un CUADRO 5

punto en el porcentaje de ahorradores es poco HORRARON MUCHO O BASTANTE

significativo. Tampoco hay cambios interanua- (Porcentaje)

les importantes en las cantidades ahorradas Edad: ............ Jovenes de 18 a 34 afios: 23 Mayores de 65 afos: 9

mensualmente entre ambos ejercicios.

Sin embargo, en el cuadro 1 si se observa un
aumento importante de los hogares ahorrado-
res entre los anos 1995 y 2000, con un des-
censo de los individuos que dicen que ahorran
menos de 25.000 ptas. al mes, frente a un au-
mento de quienes manifiestan que ahorraron
mas de 50.000 ptas. mensuales(1).

En el ano 2001 son los varones, los jovenes,
los individuos con estudios superiores y los ocu-
pados, los que muestran mensualmente mayor
numero de ahorradores segUn cada variable. Las
mayores diferencias se produjeron entre los indi-
viduos con estudios medios—superiores y sin es-
tudios y entre los ocupados y las mujeres dedi-
cadas a sus labores (ver cuadros 2 y 3.

Un 16 por 100 de la poblacién ahorradora
cree que ha ahorrado mucho o bastante dinero
y un 43 por 100 cree que ahorrd poco en el afio
2000 (ver cuadro 4).

Quienes tienen mayor nivel de estudios
muestran el mayor porcentaje de individuos que

Sin estudios: 5
Pensionistas: 5
Jubilados: 8

Estudios:....... Medios, superiores: 30
Ocupacion: ... Ocupados: 20

creen haber ahorrado mucho o bastante. Los in-
dividuos sin estudios, el menor porcentaje. En
el porcentaje de ahorradores la valoracion del
volumen de ahorro es tres veces superior entre
los individuos con mayor nivel de estudio (ver
cuadro 5).

Aunque so6lo el 59 por 100 consigui6 ahorrar
en el ano 2000, en la encuesta practicamente
toda la poblacién (94 por 100) quiere hacerlo.
Ahorrar es algo deseable, el problema de la ma-
yoria de las personas es que no se lo permiten
sus bajos ingresos o un gasto mensual elevado.

Los datos del cuadro 6 muestran un dos da-
tos interesantes. Una amplia mayoria de quie-
nes manifiestan querer ahorrar y poder ahorrar
lo hizo en el ano 2000. También un porcentaje
relativamente importante de los individuos que
querian pero decian que no podian ahorrar con-
siguieron hacerlo en el mismo afo. La res-
puesta de los individuos que no pueden ahorrar
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, CUADRO 6
POSICION PERSONAL Y AHORRO REALIZADO (*)

Aro 2001 Ano 1999
Ha ahorrado en el ano 2000 Ha ahorrado en el afio 1998
Posicionamiento ante el ahorro Mucho + bastante Poco Nada Total Mucho + bastante Poco Nada Total
Quiere y puede ahorrar ........cccevvvevennnn. 14 23 2 39 N 29 3 44
Quiere y no puede ahorrar.. 3 19 33 55 2 17 31 50
No quiere ahorrar............... 1 2 3 6 - 3 3 6
TOTAL v 18 44 38 100 13 49 37 100

(*) Cifras expresadas en porcentaje.

y, sin embargo, han tenido un pequeno exce-
dente de dinero manifiesta la importancia de la
interpretacion personal del ahorro. Para quie-
nes dicen que quieren y no pueden ahorrar pero
ahorran un poco, esa pequena reserva, no pare-
cen considerarla ahorro, por estar mas proxima
a un inmediato consumo que a la inversion.

En el mismo cuadro se puede ver que los da-
tos de la encuesta de 1999 son muy parecidos.
Se ha producido un pequeno descenso de cua-
tro puntos en el grupo de quienes pueden, quie-
ren y han ahorrado, pero ha aumentado en
cinco el porcentaje del grupo de quienes mani-
fiestan haber ahorrado mucho o bastante.

3. ACTITUDES ANTE EL AHORRO

La imagen del ahorro es buena. Ahorrar es

un comportamiento racional que la mayoria de-
searia practicar. Otra cuestion diferente es el
destino del ahorro, la inversién. Sobre esta se-
gunda cuestion existen diferencias —no muy
grandes-— entre los entrevistados.

En el grafico 1 aparecen los resultados del
grado de acuerdo o desacuerdo con tres frases
que expresan la actitud de la poblacién hacia la
satisfaccion presente por el consumo o el temor
por las “turbulencias” del futuro. Se observa un
acuerdo bastante amplio de que es mejor dis-
frutar de las cosas que se ofrecen hoy, incluso al
precio de gastar el dinero que pudiera desti-
narse a adquirir mas bienes fisicos en el futuro.
El aumento relativo de los gastos de vacacio-
nes, viajes, espectaculos, etc., respecto a la me-
jora del equipamiento del hogar puede respon-
der a esa actitud. Disfrutar, no ser tacano, son
rasgos apreciados en el individuo pero se reco-

GRAFICO 1

ACTITUDES Y MOTIVOS PAR AHORRAR EN INVERTIR. ANOS 2000/1999

ACTITUDES ANTE EL. AHORRO

1. Lo importante es disfrutar en el presente
mas que poseer muchas cosas.

2. Hoy es absurdo privarse de algo,
pensando en el futuro.

3. El futuro es incierto, hay que vivir al dia.

MOTIVOS PARA AHORRAR

4. Seguridad: Hoy hay bastante seguridad,
no entiendo que se amarguen por el futuro.
Ahorro/consumo: Hay que ir ahorrando
para conseguir cosas.

6. Capacidad econémica: prever la jubilacion.
7. Altruismo: Hay que sacrificarse

en el presente pensando en los hijos.

5.

DESTINO DEL AHORRO

8. Mover el dinero. |

L

1 L 1 L L | L |

9. A buen recaudo. (60)

(40)

indice: Muy de acuerdo+1; De acuerdo + 0,5; Poco de acuerdo -0,5; Nada de acuerdo -1.
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CUADRO7
ACTITUDES, MOTIVOS E INVERSION DEL AHORRO

PROPOSICIONES
Aclitudes(*) Motivos(*) Destino ahorro(*)
1 2 3 4 § 6 7 8 9
29 -19 -1 -4 35 43 44 36 35
29 =17 =11 40 35 47 40 41 32
28 22 -1 42 34 41 46 29 35
32 -13 - -40 29 38 35 37 29
3 -22 -16 -40 32 51 45 42 26
20 -22 -18 -40 4 53 51 32 44
NIVEL DE ESTUDIOS
Menos Primaria...........cocovevevevnnenne. 17 -19 -13 =37 42 46 53 26 44
SUPBHIDIES sussssises s serismmomannasenmassarens 34 -23 -16 -44 25 45 36 43 15
OCUPACION
THABEIED & oman i i sas o sa s snsssmansmsessmenss 33 -18 -1 -40 31 46 41 40 27
Jubilado 21 =20 =17 -38 42 50 49 31 43

(*) Las cifras recogen los indices formulados segtin se explica en el grafico 1. La numeracion de actitudes, motivos y destino del ahorro corresponden a las frases expuestas

también en el mismo grafico.

noce que el futuro es incierto, no se debe vivir al
dia y es légico privarse de algunas cosas para
comprar seguridad futura.

Entre los anos 1999 y 2001 se advierte un pe-
queno retroceso de las respuestas que pudie-
ran conducir a percibir mas intensamente la ne-
cesidad de ahorrar.

El mayor acuerdo en disfrutar actualmente
de las cosas corresponde a los jévenes, a los in-
dividuos con mayor nivel de estudios y a los
ocupados. Estos grupos coinciden con los que
muestran mayor capacidad de ahorro.

Entre los jovenes menores de 36 anos hay
una divisioén al 50 por 100 entre quienes creen
que hay que vivir al dia o reducir la inseguridad
futura mediante el ahorro de hoy (cuadro 7). En
este segmento, los mas jévenes (18 a 24 afos)
estan ligeramente de acuerdo con vivir al dia; lo
contrario sucede entre los individuos de 25 a 34
anos. La edad influye directamente sobre el
acuerdo con prever las necesidades futuras.

4. MOTIVOS PARA AHORRAR

Seguridad econdmica, planificacion del con-
sumo, mantenimiento del estatus social en la Ul-
tima parte del ciclo vital y el futuro de los hijos,
forman el grupo de razones para ahorrar (ver
grafico 1). Hay un acuerdo general en que los

cuatro motivos sefnalados son validos y, en con-
secuencia, ahorrar es razonable:

— Seguridad: Hay que preocuparse del fu-
turo.

— Ahorro—consumo: Hay que prever una re-
serva de dinero para comprar bienes costosos.

— Capacidad econdmica futura: Las pensio-
nes son bajas y, ademas, inciertas. Para mante-
ner un nivel de vida parecido al de los afnos acti-
vos, convendria disponer de algln ahorro.

— Altruismo: Se intuye cierta desconfianza
sobre la capacidad econdmica de los hijos en el
futuro y, al menos verbalmente, los padres se
sienten obligados a ayudarles.

5. ADMINISTRACION DE LOS RECURSOS
FAMILIARES

Una amplia mayoria de entrevistados consi-
dera que administra bien sus recursos economi-
cos, tanto en la dltima encuesta como en la de
hace dos anos (ver cuadro 8).

Los pensionistas y jubilados (33 por 100), los
individuos de mas de 65 afos (33 por 100) y sin
estudios (34 por 100), constituyen los grupos
con porcentajes mas altos de personas que
creen gestionar su dinero con mucho rigor.
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CUADRO 8
ADMINISTRACION DE LOS INGRESOS(*)
Aiio 2001 Aiio 1999
De forma muy rigurosa.........c..cccevevene. 22 21
Bastante rigurosa .........ccccovevevernennnn. 55 51
Poco 0 nada rigurosa..........c.ceevnenen. 23 28
TOtal oo 100 100

(*) Cifras expresadas en porcentaje.

Estos grupos coinciden con los de menor capa-
cidad econdmica y posibilidad de ahorrar.

Aunque un 77 por 100 de los entrevistados
diga que se administra con bastante o mucho ri-
gor, los procedimientos empleados no son muy
eficaces. El porcentaje mas alto (48 por 100)
controla sus ingresos y gastos por los extractos
bancarios; otro 29 por 100 no documenta sus
cuentas y sélo un 19 por 100 las lleva personal-
mente mediante ordenador o libros. Parece inte-
resante subrayar el papel de Bancos y Cajas en
la administraciéon del hogar, sus extractos de
operaciones o anotaciones en libreta son, en
definitiva, la base documental de la contabilidad
familiar.

Al comparar los grupos que gestionan con
mas rigor su dinero con el cruce de las pregun-
tas sobre la posibilidad de lograr una reserva al
final de mes o un ahorro al finalizar el ano, se
comprueba que una gestién mas rigurosa no
supone ahorrar (cuadro 9). Los porcentajes
mas altos de ahorradores se encuentran entre
las personas con mayor estatus, ocupados,
hombres y de edad entre 25 y 34 anos, aunque
administren con menos rigor, quizas precisa-
mente debido a disponer de mayores ingresos.

6. INVERSION

La colocacion del ahorro esta influida por la
seguridad, liquidez y rentabilidad de la inver-

sion. Estos tres elementos influyen mas o me-
nos segun las condiciones objetivas e, incluso,
subjetivas de los individuos, pero siempre se
produce una mezcla de los tres que determinara
el tipo de inversion.

En el grafico 1 las frases “lo mejor que se
puede hacer con el dinero es moverlo para que
produzca mas dinero” (liquidez y rentabilidad) y
“el dinero tiene que estar a buen recaudo en un
sitio seguro” (seguridad), obtienen unos altos y
parecidos indices de acuerdo entre el publico.
Una buena inversién deberia responder favora-
blemente a las dos proposiciones: ofrecer segu-
ridad y, al mismo tiempo, alta rentabilidad y la
posibilidad de desinvertir con rapidez.

Si se establece unarelacion entre los indices
de acuerdo sobre las dos frases relacionadas
con el destino del ahorro (ver cuadro 10), se ob-
serva una inclinacién mayor hacia la rentabili-
dad/liquidez, o hacia la seguridad. Los grupos
con una relacion superior a la unidad son mas
favorables a la primera frase. Un cociente infe-
rior a la unidad senala mas aprecio por la seguri-
dad. El valor medio de ese cociente es 1,03. Los
grupos con un cociente significativamente su-
perior o inferior a ese cociente corresponden a:

Los hombres, los individuos de entre 35 y 54
anos, los universitarios y las personas ocupa-
das se manifiestan relativamente mas a favor de
movilizar el ahorro buscando mayor rentabili-
dad. Las mujeres, las personas con mas de 55
anosy sin estudios y jubilados prefieren tener el
dinero a “buen recaudo” (seguridad).

Ante la oferta de posibles inversiones, el des-
tino del excedente mensual aparece en el cua-
dron211.Un 42 por 100 de los ahorradores de-
dica todo o parte de su sobrante a cuentas co-
rrientes o depdsitos, en definitiva, en la entidad
bancaria de la que es cliente. El segundo des-
tino es la vivienda, entendiendo el pago de inte-

CUADRO 9
GESTION Y AHORRO(*)
ADMINISTRACION
Con los ingresos mensuales: Muy rigurosa  Bastante rigurosa Poco o nada rigurosa NC Total
(Gasta 1000 BN BIMES....covereesslendressbsinbusensanrnasonsissnsessnere 28 48 23 1 100
Se reserva una parte del dinero........ccoevevveennes 18 59 18 4 100
Ha ahorrado mucho, bastante en el afio 2000 . 15 64 20 i 100
Ha ahorrado poco.......ccccoeveevevieicrercrn, 18 59 22 1 100
NO ha @ROITad0. ..o 30 46 21 3 100

(*) Cifras expresadas en porcentajes.
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CUADRO 10

Rentabilidad, liquidez Seguridad

SEX0: v, Hombre: 1,41 Muijeres: 0,90

Edad:.............. 18 a 34 anos: 1,28 Mayores de 55 afios: 0,73
25 a 54 anos: 1,62

Estudios: ......... Superiores: 2,87 Menos Primaria: 0,59

Ocupacion: ...... Ocupados: 1,48 Jubilado: 0,72

reses y amortizaciones periddicas por las hipo-
tecas y los ingresos en cuentas vivienda (3 por
100). Las diferencias entre los afios 1999 y 2001
son pequenas. Se ha reducido en un 6 por 100

el destino a cuentas corrientes y libretas y ha au-
mentado un 50 por 100 la vivienda. Este fuerte
incremento del sobrante mensual hacia la vi-
vienda constituye un ahorro forzado durante un
amplio periodo y, por tanto, un aumento del en-
deudamiento de los hogares. La inversion en
productos financieros (19 por 100) en el ano
2001 ha cambiado poco respecto al ano 1999.
Los planes de pensiones son los que muestran
un mayor aumento (28 por 100).

La edad y el nivel de estudios influyen en el
destino del sobrante. Un 26 por 100 de los jove-

CUADRO 11
DESTINO DEL DINERO MENSUAL SOBRANTE
(Dos respuestas méximo) (*)

TOTAL

Afio 2001 Afio 1999
VIVIENGR .o 21 14
FINCAS o 3 4
Seguros/Planes Pensiones............co.oevee.. 9 7
Fondos INVersion ..........c.ccccovvveivevecniceine 6 6
BOIS@....eveiveiiirieee e 4 5
Deuda PUblica ......cooovvvvveeceicciicreeeca - -
C/c, de ahorro, depdsitos 42 45
NEgOCIO v 8 3
OFr0S coveveeiecece e 20 22
NC oot B 5

EDAD
Ao 2001 Ao 1999
18-35 arios + 55 anos 18-35 anos + 55 anos
VIVIENA oo 26 10 17 8
FINCAS oo, 3 1 4
Seguros/Planes Pensiones... 5 9 6 3
Fondos Inversion................ . 5 6 8 4
Bolsa.....cccoovvnnnae 4 3 5 4
Deuda PUblica ........cooovvvevciriicicciecn 1 - - 1
C/c, de ahorro, depdsitos..........ccevvervinnn. 37 55 40 56
NEGOCIO v 10 3 4
0SS ssmantsalinmn st immnmimmsnbmas 20 20 22 24
NC ot 7 7 6 5
NIVEL DE ESTUDIOS
Afio 2001 Afio 1999
Menos Primaria Superiores Menos primaria Superiores

VIVIBRTE 1y oilur ooy msinssevssmimsmemssbuss msmvasevons 9 27 2 23
e L SRS () PR A AL | 3 1 - 3
Seguros/Planes Pensiones..........ovcvennes 4 12 2 1
FONAOS IMVEFSIAN ...l beisiensidenianmasbsvanesanes 2 12 1 15
RIS b bkt That ibasip gsmnsegdaneahopad Soviie 2 10 2 10
BT 1] 0] o P S—————— - 1 - 1
C/c, de ahorro, depdésitos. 63 38 62 35
NegocCio.....ccocvrvevevnnen. 2 10 4 3
Otros..... 21 16 26 20
NC ot 8 3 4 3

(*) Cifras expresadas en porcentaje.
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CUADRO 12
PREFERENCIAS POR UN INGRESO INESPERADO E IMPORTANTE
(Dos respuestas méaximo)(*)

TOTAL

Ario 2001 Ao 1999
VIVIENAA.vce s 47 44
FINCAS...viieiiee e 11 11
Seguros /Planes PENSiones.........c.oveveveeene. 6 6
FOndos INVETSION ...c..cevveveceicceec e, 7 8
BOISA ... B 4
Deuda Publica..................... 1 2
C/c, de aharro, depdsitos 14 18
NEgOCIO.c.ucvvreeeririerericaes 16 11
O0S oo 13 13
NG oo 6 5

EDAD
Ao 2001 Ao 1999
18-35 anos + 55 anos 18-35 anos + 55 anos
VIVIENA@..veece e 64 27 56 27
FINCAS...oovoieeeceeie 8 11 10 9
Seguros /Planes Pensiones. 3 6 4 4
FONAOS INVEISION ...vovvvveveiieccec e 8 7 8 8
BOISA..iviveiirierieeee e 5 4 5 3
Deuda PUbliCa.......coeveveeieriiciieiiiecce e 1 2 2 3
C/c, de ahorro, depOSitoS.....ccccvvvereviviennens 7 25 13 27
NEGOCIO v 23 6 16 4
OFOS 1ot 8 21 7 19
NC 1ottt 3 11 3 8
NIVEL DE ESTUDIOS
Ao 2001 Ao 1999
Menos Primaria Superiores Menos Primaria Superiores

VIVIENGR.....vvcvec e 32 57 31 47
P VB s cmeimamsn 53559804575 isons aerasmesmasans 15 8 9 12
Seguros /Planes PENSIONES ........ccovevvecevieianns 3 6 7 8
Fondos INVErsion .........c.ccoveevvevieveiercvieeeneinns 2 13 3 18
Bolsa.......cccevun.. 2 9 4 7
Deuda Publica.. - 2 1 b
C/c, de ahorro, depdsitos.... 27 7 27 12
NEGOCIO v 6 21 7 12
OIS 1ovvvrcericee e 22 8 23 9
NG e rersrrenseomsnsBonersmsnsre sovsssmss supvemmesmenres 11 4 4 4

(*) Cifras expresadas en porcentaje.

nes, frente aun 10 por 100 de los mayores, dedi-
can su sobrante a la vivienda. Sin embargo, un
55 por 100 de los mayores lo destina a las cuen-
tas o libretas. En mayor proporcién, un 10 por
100 de los jovenes destina su dinero a un nego-
cio y sélo el 3 por 100 de los mayores. Un 35 por
100 de los individuos con estudios superiores
invirtieron en productos financieros (Planes,
Fondos o Bolsa) y solo lo hizo un 8 por 100 de
los individuos sin estudios.

Ante un hipotético ingreso de una cantidad
importante de dinero (5 ¢ 6 millones de pese-

tas), los entrevistados muestran un cuadro de
preferencias recogido en el cuadro n? 12. La vi-
vienda ocupa el primer puesto: un 47 por 100
destinaria todo o parte del dinero a una vi-
vienda. La inversion en productos financieros
solo entra en las preferencias de un 19 por 100;
este porcentaje se corresponde con el de indivi-
duos que han dedicado su sobrante mensual.
La inversion en un negocio (16 por 100) y la ad-
quisicion de fincas y solares (11 por 100) mues-
tran unos porcentajes superiores a las inversio-
nes reales con los excedentes. Depositar el di-
nero extra en el banco o caja (14 por 100) es
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CUADRO 13
LA BOLSA: POSIBLES INVERSORES

Invirtio alguna vez Tiene dinero en Bolsa Desinvirtio Tiene intencicn de invertir
(1) @) (3) (4)
20 13 35 11
8 5 38 23
21 13 38 16
22 15 32 12
27 19 28 5
16 9 44 1
5 2 40 2
14 9 36 3
18 12 33 15
21 14 33 16
37 26 30 21
49 34 31 21
Notas:
(3)=(2) /(1) x 100.
(4) Los porcentajes son sobre los individuos que nunva han invertido.
) CUADRQ 14
INTERES E INFORMACION POR LA BOLSA(*)
Ano 2001
INFORMADO
INTERESADO Suficiente Poco Nada Total
Mucho + Bastante ..........ccooevvervrrrnernsionin. 9 5 2 16
Poco. 4 13 5 22
Nada. 3 9 50 62
Total oo 16 27 57 100
(*) Cifras expresadas en porcentaje.
muy inferior al porcentaje del cuadro 11. La 7. LA BOLSA

cuantia del ingreso inesperado influye, sin
duda, en la mayor preferencia por la rentabili-
dad frente a la liquidez.

El orden de las preferencias del publico en el
ano 2001 es similar al del afio 1999. Ha aumen-
tado un 7 por 100 el porcentaje de individuos
que invertiria en vivienda y también en un nego-
cio (45 por 100), mientras disminuyen las prefe-
rencias por mantener el dinero en cuentas co-
rrientes o libretas. No se modifica el deseo de
adquirir productos financieros.

Los mas jovenes y con un mayor nivel de es-
tudio elegirian la vivienda o el negocio con unos
porcentajes muy superiores a los valores me-
dios. La preferencia de los individuos con estu-
dios superiores (30 por 100) por Planes, Fondos
o Bolsa, frente a un 19 por 100 de media, mues-
tra que este tipo de inversién no se ha extendido
aun a la mayoria de la poblacion. Silo ha hecho
en el sector con mayor informacion.

En elano 2001 s6lo un 5 por 100 de los entre-
vistados invertiria directamente un ingreso ines-
perado e importante en Bolsa; otro 7 por 100 lo
haria en Fondos de Inversion, sin distinguir en-
tre Fondos de Renta Fija o Variable. Estos por-
centajes son pequenos, incluso, entre los indivi-
duos con estudios superiores, donde sblo un 9
por 100 invierte directamente en Bolsa.

Las turbulencias de los Ultimos meses pue-
den haber influido en el retraimiento hacia este
tipo de inversion. Sin embargo, un 20 por 100 de
la poblacién ha invertido alguna vez en Bolsa.
Los individuos entre 45 y 64 afos (27 por 100) y
con estudios superiores (49 por 100) son quie-
nes se han relacionado mas con el mercado
bursatil en el pasado, aunque ahora su prefe-
rencia por este tipo de inversion haya dismi-
nuido (ver cuadro 13).

Los universitarios y los individuos entre 45 y
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64 anos son quienes tienen mas dinero en Bolsa
y, ademas, han desinvertido relativamente me-
nos que el resto de la poblacion.

Entre las personas que nunca han invertido
en Bolsa, un 11 por 100 tiene intencién de ha-
cerlo y hay una clara relacién inversa entre la
edad y la intencion de invertir. En relacion al nivel
de estudios, la relaciéon es directa. Asi, un 49 por
100 de individuos con nivel de estudios universi-
tarios invirtié alguna vez, un 34 por 100 mantiene
algun dinero en Bolsa y un 21 por 100 cree que
invertirda en alguna ocasion (ver cuadro 13).

La mayoria de la poblacién (84 por 100) se
considera poco o nada informada sobre la mar-
cha de la Bolsa e, implicitamente, sobre su fun-
cionamiento. Incluso un 62 por 100 de los univer-
sitarios entra en el grupo de los desinformados.

La informacion personal sobre la Bolsa influye
en el interés por invertir en ella (ver cuadro 14). La
mayoria de las personas interesadas en invertir
considera que esta suficientemente informada y
s6lo una pequena minoria cree que no lo esta en
absoluto. Al contrario, los individuos sin intencién
de invertir se consideran desinformados.

Los ingresos familiares son, sin duda, el fac-
tor mas destacado en el ahorro y en el tipo de in-

version; pero la falta de veracidad sobre este
tema obliga a considerar otras variables como
el nivel de estudios, relacionado a su vez con los
ingresos.

Respecto a la inversién en Bolsa, los indivi-
duos con mas renta son, posiblemente, los in-
versores mas numerosos; también lo son los
universitarios que disponen de mas informa-
cion.

Conocimiento, nivel de estudios e ingresos
son tres variables relacionadas directamente y
parece obvio que la difusién o popularizacion
de los mercados bursatiles se favoreceria con
una informacion adecuada.

NOTAS

Este trabajo aporta los resultados de una encuesta y de va-
rias reuniones de grupo sobre las actitudes de las familias espa-
folas hacia el ahorro, su comportamiento ante la opcién de con-
sumir o ahorrar y sus preferencias sobre el destino de sus inver-
siones. La encuesta corresponde a los estudios n.%* 2287 (1999)
y 2415 (2001) del CIS. Tamano de la muestra 2.500 entrevistas,
puntos de muestreo 168 municipios y 46 provincias.

(1) No se considera la pérdida de valor de la peseta entre
los afos 1995-2000. En pesetas constantes la diferencia entre
las cantidades ahorradas es inferior.
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REFLEXIONES SOBRE EL AHORRO EN EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Sergio Ferndndez Sanz y Raquel Vazquez Ferndndez (*)

1. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objeto analizar
la evolucion de los principales componentes del
ahorro nacional y realizar una breve reflexion
acerca de las implicaciones que la negativa evo-
lucién ya duradera de algunas de las principales
magnitudes econdmicas y financieras de las
areas de referencia pudieran tener en el ahorro
de estas economias. El proceso no resulta en
modo alguno sencillo, por cuanto intervienen de
forma dinamica variables de muy diversa indole:
economicas y politicas, macroeconémicas y fi-
nancieras, empresariales y familiares, etc. Asi-
mismo, es posible identificar cémo se han al-
canzado cotas maximas de divergencia en el
comportamiento de los diferentes componentes
del ahorro en las distintas economias.

Precisamente por todos estos motivos, y ha-
bida cuenta de la elevada incertidumbre interna-
cional actual —cuyas fuentes también muestran
un variopinto origen—, creemos que cobra ma-
yor relevancia el andlisis. Se comienza, en el si-
guiente apartado, con una revisién de la evolu-
cion de las principales variables econémicas y
financieras y de los distintos componentes del
ahorro, desde la doble perspectiva de la ten-
dencia mostrada en el largo plazo y del compor-
tamiento mas reciente. A continuacion, se eva-
ltan algunas de las implicaciones que el con-
texto macroecondmico previsto para los
proximos semestres puede tener en el compor-
tamiento de los distintos agentes y en un posi-

ble cambio de tendencia hacia una mayor con-
vergencia.

2. LOS COMPONENTES DEL AHORRO
Y LAS VARIABLES
ECONOMICO-FINANCIERAS

El brusco cambio de escenario macroecono-
mico registrado en las economias industrializa-
das a partir del segundo semestre de 2000 ha
tenido como principal protagonista a los
EE.UU., que después de practicamente una dé-
cada de inagotable crecimiento —especialmente
intenso en la segunda mitad de los noventa con
un crecimiento promedio superior al 4 por 100-
inicié una brusca desaceleracion impulsada por
un agudo proceso de correccion de inventarios
y de la inversion en bienes de alta tecnologia.
Este brusco cambio de fase de la economia es-
tadounidense rapidamente se contagié a otras
regiones, en particular a los paises asiaticos
—-con una alta dependencia de las exportacio-
nes de bienes tecnoldgicos- siendo Japon el
principal perjudicado al conjugarse la endémica
debilidad de su demanda doméstica con el de-
clive de las exportaciones. En el Area Euro el
contagio se produjo via un acusado deterioro
de las expectativas empresariales que ha provo-
cado un fuerte debilitamiento de la inversién
empresarial.

La rapidez con que se ha producido este
cambio de fase ha llevado a poner en duda la
sostenibilidad de los desequilibrios generados
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por la economia estadounidense durante estos
anos de rapido crecimiento. Entre éstos
sobresale sin duda el elevado endeudamiento
neto del sector privado, que destaca tanto por
su magnitud —el “desahorro” del sector privado
alcanzé un 6,5 por 100 del PIB en 2000- como
por su rapido crecimiento —en 1992 la tasa de
ahorro del sector privado era del 12 por 100-.
En concreto, el rapido descenso de la tasa de
ahorro de las familias en EE.UU. hasta minimos
histéricos ha sido objeto de debate, que se ha
extendido a la discusién sobre el nivel ade-
cuado de ahorro para una economia, debido a
los importantes efectos macroeconomicos de
dicha variable (OCDE; 2000). Mientras la soste-
nida tendencia descendente mostrada por la
tasa de ahorro durante las dos Ultimas décadas
en los paises industrializados podria constituir
un estimulo al consumo en el medio plazo, tam-
bién afectaria negativamente al nivel de inver-
sién requerido para un rapido progreso tecnolo-
gico. Ello lleva a plantearse cuéles son los de-
terminantes de la tasa de ahorro doméstico y a
analizar las restantes categorias de ahorro que
matizan una interpretacion demasiado alar-
mista de la evolucion del ahorro domeéstico.

2.1. El ahorro de las familias

El ahorro doméstico surge ante el deseo de
las familias de suavizar su pauta de consumo a
lo largo de su vida ante un flujo irregular de ren-
tas que varia en funcién de la edad del consumi-
dor y se ve afectado por fluctuaciones ciclicas.
La teoria del ciclo vital afirma que los individuos
ahorran para distribuir su consumo de manera
uniforme a lo largo de toda su vida, de forma
que su pauta de consumo-ahorro estara en fun-
cion de su renta permanente —que incluye tanto
el nivel presente de renta disponible como su ni-
vel esperado de renta futura—. Por tanto, Unica-
mente cuando los consumidores anticipen cam-
bios permanentes en su nivel de renta, bien sea
como resultado de un shock presente o por un
cambio en sus expectativas de ingresos futuros,
asistiremos a un cambio en la pauta de con-
sumo-ahorro de las familias.

La tasa de ahorro de las familias ha exhibido
en la mayoria de los paises industrializados dos
rasgos principales. En primer lugar, el porcen-
taje sobre renta disponible ha mostrado una ele-
vada disparidad entre las diversas economias,
siendo EE.UU. estructuralmente el pais con me-
nor tasa de ahorro y Japdn el que cuenta con la

mas elevada. En segundo lugar, la tasa de aho-
rro mantuvo una senda ascendente desde la dé-
cada de los sesenta hasta mediados de los
setenta, para estabilizarse posteriormente e ini-
ciar una etapa de caida a partir de finales de los
setenta, aunque siguiendo una pauta diferente
en cada pais. Asi, en EE.UU. la tasa de ahorro
de las familias se caracterizo en las décadas de
los sesenta y setenta por una elevada estabili-
dad, manteniéndose en un rango en torno al
9-10 por 100, para iniciar un sostenido des-
censo a lo largo de las dos ultimas décadas. De
este modo, a finales de la década de los
noventa la tasa de ahorro en esta economia se
situaba en niveles en torno al 0 por 100 (grafi-
co 1).

En Japon, la tasa de ahorro aumenté rapida-
mente hasta mediados de los setenta, pero, al
igual que en EE.UU., ésta inicid una pauta des-
cendente a partir de entonces. Desde alcanzar
en 1974 un maximo en torno al 27 por 100, la
tasa de ahorro de las familias experimenté un
declive hasta niveles del 12 por 100 a finales de
la década de los noventa (grafico 2).

Paralelamente, en la zona euro la tasa de
ahorro crecio rapidamente hasta mediados de
los setenta hasta alcanzar maximos cercanos al
18 por 100, iniciando desde entonces una
senda descendente que Unicamente se veria
truncada de forma transitoria en 1990-91. A fi-
nales de esta década la tasa de ahorro en la re-
gion se situaba en niveles en torno al 9 por 100
(gréafico 3).

Dentro de esta pauta comun de comporta-
miento mostrada por la tasa de ahorro en las di-
versas economias, llama la atencién el patron
mas irregular presentado por ésta en Alemania
y Reino Unido, paises en los que la senda des-
cendente de esta ratio en las dos Ultimas déca-
das ha sido menos evidente y en donde ésta ya
estaba en niveles comparativamente mas bajos
en las décadas de los sesenta y setenta (grafico
4). En Alemania, latasa de ahorro de las familias
crecio hasta el 13 por 100 en 1975 para iniciar a
partir de ese momento una tendencia descen-
dente que se vio interrumpida a finales de la dé-
cada de los ochenta, como resultado de la re-
forma fiscal puesta en marcha en ese periodo.
En la actualidad, la tasa de ahorro en Alemania
se sitlia en el 10 por 100, retornando a niveles
de la década de los sesenta. En el caso del
Reino Unido, la tasa de ahorro partia de niveles
muy bajos (0,6 por 100 en 1960), aumentando
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GRAFICO 1
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS EN EE.UU.
(Porcentaje renta disponible)
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GRAFICO 2
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS EN JAPON
(Porcentaje renta disponible)
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de forma continuada hasta principios de los
ochenta cuando alcanzé niveles cercanos al 12
por 100. Tras protagonizar un marcado des-
censo a lo largo de esta década, la tasa de aho-
rro de las familias inicié una rapida recupera-
cion en la primera mitad de la década de los no-

venta, para situarse en la actualidad en niveles
entorno al 5 por 100, aligual que a mediados de
los sesenta. Obsérvese como la estructura eco-
némica y empresarial, asi como la configura-
cion de sus respectivos sistemas financieros, -y
de las economias anglosajonas, frente a las eu-
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G

GRAFICO 3
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS EN EL AREA EURO
(Porcentaje renta disponible)

19

15 —

13-

| | I x I | | 1
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Fuente: OCDE.

G

GRAFICO 4
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS
(Porcentaje renta disponible)
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ropeas continentales y a la japonesa-, son muy  finicion podemos decir que el sector familias es
visibles en las respectivas tasas de ahorro, las el agente ahorrador —u oferente de fondos— por
cuales son estructuralmente mas bajas en Esta-  excelencia, mientras que el resto de sectores
dos Unidos y Reino Unido. muestran notables variaciones en su posicion
neta, tanto en volumen como en signo. Con-

En las economias desarrolladas, casi por de-  viene, por tanto, analizar también la posicion del
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GRAFICO 5
POSICION FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO
(Porcentaje PIB)
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conjunto del sector privado —anadiendo las em-
presas, fundamentalmente—, por cuanto en la
realidad no se cumple plenamente la “ausencia
del velo societario”. Esta teoria sostiene que es
posible identificar una correlacién (negativa) en-
tre el ahorro de las empresas y el de las familias,
ya que al ser las familias las propietarias de las
empresas les resulta indiferente ahorrar por uno
u otro canal. De esta forma, cuando ahorra un
sector “desahorra” el otro, tomando forma el
agregado de proceso estacionario sin tenden-
cia. De la observacién de los datos reales actua-
les y de periodos precedentes no se infiere tal
comportamiento, sino que se han intensificado
las tendencias observadas para las tasas de
ahorro de las familias de las diferentes econo-
mias.

En efecto, en EE.UU. y la zona euro los sal-
dos financieros del sector privado han mostrado
también una clara evolucién a la baja, alcan-
zando, como deciamos anteriormente, mas de
un —6 por 100 sobre el PIB en el caso de la eco-
nomia norteamericana y situandose también
por debajo de 0 por 100 para el conjunto de eco-
nomias europeas en el afo 2000 (grafico 5). En
ambos casos, podemos decir que el aporte de
reduccion del ahorro ha venido por la doble ver-
tiente de empresas y familias, que han asumido
niveles muy superiores de endeudamiento en
los Ultimos anos. Asi, en EE.UU. las familias han

aumentado su endeudamiento (sobre el total de
renta disponible) en mas de 20 p.p. en apenas 5
anos, algo parecido a lo que ha realizado el
agregado empresarial.

Todos estos registros se encuentran muy le-
jos del rango en el que venian moviéndose di-
chas magnitudes, lo que ha proporcionado otro
foco de preocupacién para algunas de las prin-
cipales organizaciones econdmicas transnacio-
nales. Veremos, en todo caso, que conviene
también matizar el temor y anticipar que mucho
tiene que ver el intenso cambio de comporta-
miento del sector publico, sin olvidar el efecto
de las elevadas dosis de optimismo que han
acompanado al periodo de fuerte y extenso cre-
cimiento econdmico.

Por ultimo, nos interesa complementar el
analisis del ahorro de las familias en las diferen-
tes economias con el estudio de la posible con-
vergencia de comportamiento. Para ello, utiliza-
remos una sencilla medida, muy utilizada para
el andlisis de la convergencia en el crecimiento
economico -vease, por ejemplo, Sala-i-Martin
(1996)-. Se trata del analisis de Sigma-conver-
gencia, el cual consiste en el calculo de la des-
viacion tipica de las observaciones de cada afio,
de tal forma que si aquélla disminuye implicita-
mente se asume menor dispersion y, por tanto,
convergencia.
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GRAFICO 6

DESVIACION TiPICA DE LAS TASAS DE AHORRO DE LAS FAMILIAS

EE.UU., Japon y Area Euro
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En lo que a tasa de ahorro de las familias se
refiere, en los 5 Ultimos anos ha aumentado no-
tablemente la dispersién, hasta niveles no vistos
desde la década de los setenta pese a la ten-
dencia a la baja que presentaba la practica tota-
lidad de economias (grafico 6). El origen de la
mayor dispersién hay que atribuirlo fundamen-
talmente al comportamiento de EE.UU., y a su
intensa tendencia hacia registros negativos de
tasa de ahorro familiar en el ano 2000. Algo simi-
lar, aunque en sentido contrario, a lo que ocurrié
en la década de los setenta.

2.2. La posicion del sector publico

Otro agente especialmente relevante
cuando se habla de los componentes del ahorro
nacional es el sector publico, no tanto por la
magnitud de sus agregados, sino por los efec-
tos que puede ocasionar en el comportamiento
de otros sectores. De hecho, en la literatura eco-
nomica habitualmente se refieren dos tipos de
relaciones: por un lado, con el sector privado se
le supone una correlacion negativa mediante la
existencia de mecanismos de “equivalencia ri-
cardiana” —-los sectores privados ahorran en
prevision cuando “desahorra” el sector publico—
y, por otro, con el sector exterior, también de
forma asimétrica, como necesario ajuste de las
necesidades de financiacion o inversién de la

1990 1995 2000

economia. Especialmente evidente ha sido en la
década de los noventa la relacién entre ahorro
publico y privado.

Asimismo, resulta clara la fuerte relacion que
existe entre el saldo del sector publico y la mar-
cha de la economia. De este modo, en los Ulti-
mos 10 anos se observa cémo en EE.UU. y la
zona euro el ahorro del sector publico —aproxi-
mado por el saldo de sus cuentas anuales— ha
seguido una fuerte tendencia al alza, después
de los primeros anos de debilidad econdmica.
Asi, recientemente ha sido posible alcanzar re-
gistros positivos en ambas economias, algo no
visto desde el ano 1969. Mientras, por su parte,
en la economia japonesa se observa el proceso
contrario, también con notable virulencia, tras el
fortisimo crecimiento experimentado en los
anos previos, de excepcional expansion econo-
mica. En este sentido, la deteriorada situacion
actual de la economia japonesa ha colocado el
déficit publico en registros historicos, clara-
mente mas alla del 6 por 100 sobre el PIB (gra-
fico 7).

Siguiendo el mismo patrén de razonamiento
se justifica con facilidad la tendencia bajista ex-
perimentada durante la década de los afos se-
tenta. Asimismo, en el grafico de los saldos pu-
blicos se observa un patrén relativamente para-
lelo en EE.UU. y Europa, mientras que desde
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GRAFICO 7 ]
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hace varias décadas Japdn desvidé su compor-
tamiento. Independientemente de que acha-
guemos buena parte de la culpa a la asincronia
ciclica de estos bloques econdémicos, hay que
buscar también motivos en la adopcion de poli-
ticas econdmicas con una claro componente de
austeridad presupuestaria en los gobiernos oc-
cidentales.

Observando el grafico de desviacion tipica
de los saldos del sector publico (grafico 8) es
aun mas evidente el fuerte proceso de divergen-
cia seguido en los ultimos cinco afos por estas
magnitudes econdmicas, alcanzandose maxi-
mos histdricos en dispersién. Aunque todavia
es pronto para emitir un juicio al respecto, pa-
rece que dicha evolucién se ha detenido y du-
rante el presente ano se empieza a identificar un
cambio de tendencia, al hilo del cambio experi-
mentado por las perspectivas econdmicas.

2.3. La evolucion del sector exterior

Durante los Ultimos anos el déficit corriente
estadounidense se ha ampliado hasta colo-
carse en niveles por encima del 4 por 100 del
PIB, mas de un p.p. superior al mayor registro
de mediados de los anos ochenta. Entre las jus-
tificaciones logicas para dicho comportamiento
encontramos la fortaleza de la economia esta-

1985 1990 1995 2000

dounidense y de su divisa, que han derivado en
una intensa demanda de importacion. Sin em-
bargo, para nuestro caso, nos interesa ver la
otra cara de la moneda y atender a lo que ello
implica de necesidad de financiacion o de re-
cepcion de capitales extranjeros (grafico 9).

En efecto, especialmente relevante ha sido
el volumen de flujos financieros recibidos por
los Estados Unidos por parte de los otros dos
grandes bloques econémicos. A este significa-
tivo movimiento de capitales a favor de la eco-
nomia americana subyace la bisqueda de una
mayor rentabilidad de la inversién del ahorro ge-
nerado —de los recursos excedentarios, que
buscan facilitar un mayor consumo futuro—. El
fuerte crecimiento econémico, la proliferacion
de exitosos proyectos empresariales y el nota-
ble desarrollo de los mercados de capitales pa-
recian garantizar una mayor rentabilidad espe-
rada para la inversion directa, y buena parte de
la de cartera, en territorio estadounidense.

La elevada magnitud de los flujos intercam-
biados en los Ultimos afos tiene como base la
plena movilidad de los capitales en el contexto
internacional, lo cual desde un punto de vista
economico ha de favorecer un incremento de la
eficiencia global del sistema. Sin embargo, esto
ha supuesto notables implicaciones para las
distintas economias, acelerandose los proce-
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GRAFICO 8

DESVIACION TiPICA DE LOS SALDOS PUBLICOS
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GRAFICO 9

SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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sos de ajuste de las distintas variables e incre-
mentandose su volatilidad.

Asi, el saldo corriente de la economia japo-
nesa sigue un patron relativamente simétrico al
estadounidense, mantenido por la importancia

tradicional de las relaciones econémicas y fi-
nancieras de ambas economias. Asimismo, la
evolucion de los saldos de la balanza por
cuenta corriente de ambos paises puede justifi-
carse facilmente por la evolucién de sus respec-
tivas economias. Asi, Japén una vez mas ha re-
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GRAFICO 10

DESVIACION TiPICA DEL SALDO POR CUENTA CORRIENTE
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sultado un oferente neto de fondos en el con-
texto internacional, algo que no debe extranar si
recordamos sus estructuralmente elevadas ta-
sas de ahorro familiar.

En lo que al conjunto de economias euro-
peas se refiere, habida cuenta de la importancia
que el comercio intracomunitario tiene, el saldo
sobre PIB no es tan relevante como en los otros
bloques econdémicos. Sin embargo, podemos
decir que predomina su papel de oferente neto
de fondos, especialmente relevantes hacia
Estados Unidos en los Ultimos afos, aunque re-
cientemente se ha empezado a notar cierta re-
version, al hilo del drastico cambio de perspecti-
vas econdmicas en EE.UU.

Analogamente a las magnitudes anteriores,
también calculamos e identificamos la tenden-
cia divergente de los tres bloques econémicos
durante los ultimos afos, utilizando la desvia-
cion tipica de cada periodo (grafico 10). Parece
que, en cierta medida, se ha frenado el proceso
divergente, en paralelo al frenazo de la econo-
mia estadounidense y a la previsible modera-
cion de su saldo corriente exterior y de la recep-
cion de capitales extranjeros. Especialmente
cierto puede resultar esto Ultimo si, como asu-
miamos, el ahorro busca aquellas inversiones
mas “rentables”, algo que puede resultar mu-
cho mas factible para las inversiones en Europa

1990 1995 2000

y Japoén bajo un nuevo entorno macroecono-
mico en el que no se observa un diferencial de
crecimiento tan fuerte a favor de los EE.UU.

3. SUMARIO DE CONCLUSIONES

Como hemos podido apreciar, el estudio del
ahorro y de sus componentes en los principales
blogues econdémicos resulta con el paso del
tiempo mas complejo. En efecto, en la practica
totalidad de variables se ha observado en los
afos mas recientes una mayor magnitud de los
cambios y del signo de los mismos, lo que ha
llevado a mostrar patrones muy difusos en algu-
nos casos y marcadas tendencias en otros.

Como era posible presumir, la desviacion de
las tasas de crecimiento econdmico en los dis-
tintos bloques debia llevar a una mayor disper-
sion en otras variables econémicas, pero ade-
mas, por los fortisimos registros de crecimiento
estadounidenses, se alcanzaron niveles de aho-
rro extremadamente bajos—en diferentes secto-
res, pero especialmente en el familiar- nunca
vistos hasta el ano pasado.

Ya en el ano 2001 podemos decir que empe-
zamos a vislumbrar un cambio de tendencia, o
al menos un freno, de la intensa tendencia a la
baja y una elevada dispersién de las tasas de
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ahorro familiar, especialmente en la economia
estadounidense, pero también en la europea.
Partiendo de la fuerte desviacién que ya mostra-
ban estas variables, resulta facil convenir que,
con un contexto macroeconémico de clara de-
saceleracion, las familias moderaran su con-
sumo, aumentando su ahorro aungue solo sea
por motivo precaucion. Respecto al sector em-
presarial, cabe pensar de un modo similar, y ya
hemos recibido multitud de comunicados por
parte de grandes empresas que posponen sus
planes de expansion e inversion y afrontan pla-
nes de control de gastos. Asi pues, para los pro-
ximos afnos, esperamos un moderado creci-
miento de las tasas de ahorro familiar, sobre
todo, y una mayor convergencia de comporta-
miento entre los distintos bloques econdémicos.

El suceso analogo y simétrico también cabe
entrever para el ahorro del sector publico —en
maximos histéricos para EE.UU. y Europa, y mi-
nimos para Japén-. En efecto, independiente-
mente de las politicas fiscales mas o menos ex-
pansivas que se adopten, la desaceleracion
econémica necesariamente desembocara en
un menor ahorro publico, por la contraccion de
sus ingresos. Resulta también plenamente con-
sistente con el comportamiento esperado para
las tasas de ahorro familiar, e incluso con la exis-
tencia de mecanismos de “equivalencia ricar-
diana”. Esperamos, necesariamente, un mayor
desahorro publico, pese a los esfuerzos de aus-
teridad fiscal declarados por las administracio-
nes occidentales. Asimismo, cabe esperar un
proceso de mayor convergencia del comporta-
miento de los sectores publicos.

También se encuentran en maximos de dis-
persiony en valor absoluto los desequilibrios de
los distintos saldos de la balanza de pagos de
los bloques econdmicos, principalmente de

EE.UU.y Japén. Como ya hemos comentado, la
fuerte asincronia ciclica, asi como los distintos
patrones de ahorro interno, han llevado a estos
desequilibrios, que empiezan ya a corregirse.
De hecho, también cabe esperar en este apar-
tado una moderacién de lo observado en los
anos recientes y una mayor convergencia de
comportamiento para todos los bloques econé-
micos.

Finalmente, s6lo nos queda decir que todos
estos procesos de correccién resultan l6gicos
desde un punto de vista econémico y que, si
bien puede asustar la velocidad e intensidad del
ajuste porla magnitud de los desequilibrios, hay
que asumirlos como la caracterizacion de la
economia actual. Es decir, todo es mucho mas
rapido, intenso y desequilibrante.

NOTAS

(*) Responsable de Finanzas Personales y Analista de Eco-
nomia, respectivamente, de Analistas Financieros Internaciona-
les.
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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

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

En este nimero se ofrecen los siguientes:

— Perspectivas econémicas del Fondo Monetario
Internacional

— Informe del Banco Mundial sobre los flujos de
capital a los paises en desarrollo.

1. Perspectivas economicas del Fondo Monetario
Internacional (FMI)

El atentado terrorista del 11 de septiembre ha obli-
gado ha introducir algunos cambios en el informe del
FMI que se acabd de elaborar el 7 del mismo mes, pero
sin modificar gran cosa su opinién sobre las caracteris-
ticas esenciales de la evolucién econdmica mundial y
de los diferentes paises. Segun el texto escrito antes
del atentado, el crecimiento mundial ya se estaba debi-
litando desde el ano pasado en todas las regiones del
mundo, especialmente en EE.UU. y Japon, debilita-
miento que venia acompafhado por un menor creci-
miento del comercio internacional y un empeoramiento
de las condiciones financieras en los mercados emer-
gentes. Han contribuido a ese deterioro global la dismi-
nucién de los beneficios de las empresas y la consi-
guiente caida en la cotizacién de sus acciones, las sub-
idas de los precios de la energia (petroleo) y de los
alimentos, y el endurecimiento previo de la politica mo-
netaria en Europa y EE.UU. para conjurar el riesgo de
inflacion. EI FMI estimaba que habia serios riesgos de
que el prondstico mas bien optimista que hizo enton-
ces no se cumpliese.

Las recomendaciones del FMI este septiembre no
difieren gran cosa de las que hizo la pasada primavera:
el FMI repite que las politicas monetarias deben ser fle-
xibles, con un delicado equilibrio que evite la inflacion,
consecuencia de politicas monetarias demasiado la-
xas, pero al mismo tiempo lo suficientemente permisi-
vas para corregir la presente desaceleracion de la eco-
nomia; analogamente, las politicas fiscales pueden ser
moderadamente expansivas a corto plazo si es pre-

ciso, pero deben tener en cuenta la necesidad de res-
petar los limites del déficit publico fijados por el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. EI FMI recalca también la
necesidad en muchos paises de reformas estructura-
les para asegurar un crecimiento duradero. Asimismo,
recomienda medidas para corregir los desequilibrios
entre las grandes areas monetarias —del dolar, el euroy
el yen- producidos por la anterior expansion, entre
ellos el fuerte déficit de cuenta corriente americano, la
sobrevaluacion del dolar, el insuficiente ahorro de las
familias americanas y las cotizaciones demasiado altas
de las acciones americanas. Las politicas macroeco-
némicas de los paises industriales deben continuar
apoyando la actividad econémica. En Europa y Japon
la reforma estructural es un requisito indispensable
para un crecimiento duradero. La actual debilidad de la
economia mundial esta afectando especialmente a los
pobres. La responsabilidad de la lucha contra la po-
breza recae en primera instancia sobre los gobiernos
de los paises respectivos, pero éstos deben ser ayuda-
dos por los de los paises industriales.

En EE.UU. persisten las incertidumbres sobre la
evolucion de la productividad, la cuantia del exceso de
inversion en la economiay la evolucion de los balances
de las economias familiares y de su gasto, que puede
verse afectado por la caida de las cotizaciones de las
acciones y por el aumento del paro. Su politica mone-
taria debe continuar siendo flexible, apoyando el creci-
miento si éste muestra sintomas de estancamiento y
conteniendo presiones inflacionistas si es demasiado
rapido. El reciente paquete fiscal es una respuesta
acertada a la desaceleracion de la economia.

En cuanto a la economia japonesa, el FMI senala
que su estado es preocupante y que una pronta recu-
peracion es poco probable dadas la persistencia de la
desconfianza de los consumidores, una demanda ex-
terior que se debilita y la escasa capacidad de manio-
bra en la politica macroecondmica, ya que los tipos de
interés a corto plazo son casi cero y el déficit publico
asciende a un 130 por 100 del PIB. El FMI alaba al
nuevo gobierno por su decision de tomar medidas para
remediar las debilidades subyacentes en el sector ban-
cario y en las empresas y avanzar en la reforma estruc-
tural. Aunque esas medidas pueden desacelerar el cre-
cimiento a corto plazo, a medioy largo plazo mejoraran
las perspectivas de la economia japonesa. De todos
modos, es necesario aprovechar plenamente la flexibi-
lidad del nuevo marco de la politica monetaria y proce-
der con cautela ante una reduccion del estimulo fiscal
hasta que la recuperacion se afiance.

En el area del euro, el muy competitivo tipo de
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cambio actual, la desaparicion paulatina del impacto
de las recientes subidas del precio del petréleo y las re-
bajas de impuestos en algunos paises miembros debe-
rian ir corrigiendo la presente desaceleracion de la
economia. Persiste el riesgo de que ésta continte, es-
pecialmente si se retrasa la recuperacion mundial y
baja la confianza de los consumidores. EI FMI aprueba
las recientes rebajas de tipos del Banco Central Euro-
peo (BCE) y aconseja a las autoridades que contintien
con su politica de evitar rebrotes inflacionistas y de re-
ducir los tipos de interés cuando la situacién econd-
mica lo permita. En politica fiscal se debe permitir que
los ingresos publicos fluctden con el ciclo, pero respe-
tando los objetivos fiscales del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

El crecimiento en América Latina ha experimen-
tado una fuerte ralentizacion a consecuencia de la de-
saceleracion mundial. Dada su necesidad de financia-
cion exterior, los gobiernos de esos paises, para no difi-
cultar esa financiacion, tienen que proceder con
cautela en su politicas anticiclicas monetarias vy fisca-
les. EI FMI aprueba los programas de los gobiernos ar-
gentino, brasileno y mejicano pero anade que la eco-
nomia de esos paises continlia siendo fragil e insiste
en que los gobiernos deben tomar medidas adiciona-
les si son necesarias. Con la notable excepcion de
China, la desaceleracion mundial ha afectado grave-
mente a los paises emergentes asiaticos, especial-
mente los dependientes de exportaciones de alta tec-
nologia informatica. Su futura recuperacion dependera
esencialmente de una eventual mejora de la coyuntura
mundial, del ciclo de la industria electrénica y de la
evolucion de la economia japonesa. El FMI insiste en la
urgente necesidad de reformas estructurales que me-
joren la gestion de las empresas y aumenten la solidez
del sistema financiero.

El crecimiento del PIB de los paises excomunistas
de Europa se frenara algo debido a la desaceleracién
de Europa occidental, dado que es alli donde dirigen la
mayoria de sus exportaciones. Las politicas a medio
plazo de sus gobiernos deben seguir estando encami-
nadas a conseguir la entrada en la Unidn Europea y la
consolidacién fiscal con el fin de reducir sus fuertes dé-
ficit de cuenta corriente y las presiones resultantes del
envejecimiento de sus poblaciones. El crecimiento del
PIB en Rusia y demas paises exsoviéticos contintia
siendo relativamente fuerte aunque haya descendido
desde los altos niveles del afio pasado. La politica ma-
croeconomica rusa y de los otros paises exsoviéticos
exportadores de petroleo debe orientarse a evitar la in-
flacion y una apreciacion excesiva del tipo de cambio.
Las reformas estructurales -mejorar la gestion de las
empresas y la solidez del sector financiero- son urgen-
tes e imprescindibles.

En Africa, el crecimiento en 2001 se mantendra en
niveles similares a los del afio pasado, si bien depen-
dera, fundamentalmente, de factores politicos y de la
situacion de cada pais (el FMI menciona a este res-
pecto las guerras civiles y la cadtica administracion de
muchos de ellos). En Oriente Medio, el crecimiento se
moderara debido a unos menores precios del petréleo,
a la desaceleracion de la economia mundial y al dete-
rioro de la seguridad. EI FMI aprueba la sélida consoli-
dacion fiscal aplicada por los paises exportadores de

petréleo y acentta la importancia de seguir mante-
niendo politicas macroeconémicas firmes, de conti-
nuarla liberalizacion del comercio exterior y de mejorar
el cuadro legal y administrativo de la actividad comer-
cial y empresarial de estos paises.

En conferencia de prensa celebrada después del
atentado del 11 de septiembre altos ejecutivos del FMI
se han referido a su impacto y a las modificaciones que
hay que introducir en las “Perspectivas” para reflejar
sus efectos. Reconocen que el atentado ha ocurrido en
un periodo dificil para la economia mundial, pero aun
asi, dada la respuesta de las politicas econémicas y la
desaparicion paulatina de los efectos de la anterior
subida de precios del petréleo, el FMI sigue previendo
una recuperacion, si no en la segunda mitad de 2001,
como se recogia en el texto anterior al atentado, si a fi-
nales del mismo ano o principios del siguiente. Sin em-
bargo, no hay duda de que el atentado tendra un efecto
negativo en muchas regiones del mundo y de que ha
aumentado el riesgo de que a corto plazo el creci-
miento econémico sea menor, especialmente en las
economias emergentes. Por otra parte, los datos fun-
damentales de la economia han mejorado en muchos
paises en los Ultimos afos, lo que hace que la econo-
mia mundial sea menos vulnerable. Esas mejoras, uni-
das a la agresiva reaccion al atentado de los bancos
centrales de los paises industriales, deberian reducir el
riesgo de una disminucion continuada de la confianza
de consumidores y empresas, factor decisivo en la
evolucion de la economia en los proximos meses.

Ya en el texto anterior al atentado se preveia que el
crecimiento de la economia mundial en 2001 seria de
un 2,6 por 100, inferior al del afio anterior. (En qué me-
dida hay que reducir esta cifra después del atentado?
Desde luego, el impacto inicial en los mercados finan-
cieros ha sido fuerte, pero hay que tener en cuenta que
éstos con frecuencia reaccionan excesivamente en
ocasiones semejantes. Asi, en las dos semanas poste-
riores al atentado, en Europa y EE.UU. los indices bur-
satiles han bajado de un 7 aun 15 por 100, en Japén un
5por 100y en la mayoria de los paises emergentes aln
més, especialmente en Latinoamérica y en Asia. La
huida de los inversores hacia la calidad ha sido in-
tensa, y se ha reflejado en una fuerte subida de los
spreads en los bonos de alto rendimiento y en los de
los paises emergentes. Los precios del petréleo subie-
ron inmediatamente después del atentado pero luego
han bajado hasta niveles notablemente inferiores a los
anteriores al mismo. Los movimientos en los tipos de
cambio de las divisas han sido relativamente modera-
dos, seguramente debido a la acertada actuacién de
los bancos centrales, con una ligera debilidad del dolar
respecto al euro y al yen. Lo esencial es que el sistema
financiero global contintie funcionando satisfactoria-
mente. Las medidas de politica monetaria de los paises
industriales mas importantes han respondido con pres-
teza a los efectos del atentado. Asi, las autoridades
monetarias americana, de la eurozona, Japon, Suiza,
Canaday el Reino Unido inyectaron directamente fuer-
tes cantidades de liquidez y la Reserva Federal cerrd
acuerdos temporales de swap con el BCE, el Banco de
Inglaterra y el Banco de Canada para facilitar el funcio-
namiento de los mercados financieros y suministrar li-
quidez en ddlares. Ademas, todos ellos y los de mu-
chos otros paises rebajaron considerablemente los ti-
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pos de interés. En EE.UU. se estima que el gasto fiscal
adicional en defensa, reconstruccion y ayuda a las li-
neas aereas aprobado por el Congreso apoyara la re-
cuperacion.

El impacto directo del atentado en la economia
americana ha sido relativamente moderado en relacion
con el tamafo de la misma, aun reconociéndose que
ciertas industrias han sufrido danos considerables. Por
ejemplo, el dano directo ha sido mucho menor que el
causado por el terremoto de Kobe en Japdn en 1995,
que tuvo un impacto limitado en el crecimiento de la
economia japonesa. Desde luego, el potencial impacto
indirecto en la confianza de los consumidores y su
gasto y en la confianza de las empresas y su aversion
al riesgo probablemente serd bastante mas impor-
tante. Esos efectos indirectos son mucho mas dificiles
de calcular y dependeran de la evolucion econémica
posterior al atentado.

Si dirigimos nuestra atencion al aspecto econo-
mico hay razones para un optimismo cauteloso. Pri-
mera, en la mayoria de las grandes economias estan
en marcha politicas macroeconémicas que suponen
un considerable estimulo a la actividad, notablemente
mas fuerte que el existente antes del atentado. Se-
gunda, los datos econdmicos fundamentales de la
economia mundial son notablemente mejores que
hace unos pocos anos, con menos inflacion, posicio-
nes fiscales mas fuertes, tipos de cambio mas flexibles
y una menor vulnerabilidad exterior en los paises emer-
gentes. Y tercera, el atentado no deberia afectar consi-
derablemente al crecimiento de la productividad sub-
yacente de la economia americana, de la que depende
en Ultimo término la prosperidad econdmica.

Dado que los acontecimientos seguian su curso en
el momento de celebrarse la conferencia de prensa,
era prematuro tratar de cuantificar los efectos del aten-
tado en el crecimiento econémico en EE.UU. y en el
resto del mundo. Evidentemente, se producira un
efecto negativo a corto plazo, especialmente en la se-
gunda mitad de 2001, tanto en EE.UU. como en el resto
del mundo. Sin embargo, es razonable esperar que la
recuperacion se inicie en la primera mitad del ano que
viene. Segun las proyecciones del FMI, el efecto nega-
tivo sobre el crecimiento probablemente sera mode-
rado en 2001, ya que la evolucién en los trimestres ter-
cero y cuarto tiene un impacto limitado en el creci-
miento medio del afo completo. Sin embargo, en 2002
probablemente el crecimiento sera bastante menor
que el 3,5 por 100 previsto antes del atentado.

En resumen, los riesgos de una caida en la activi-
dad econdmica descritos en el texto de "Perspectivas"
anterior al atentado han aumentado, aunque la vision
global de la evolucion futura de la economia no haya
cambiado mucho. Sin embargo, la tarea de las autori-
dades monetarias y fiscales se ha hecho mas dificil
tanto en los paises industriales como en los paises en
desarrollo. Las lineas basicas de la politica a seguir si-
guen siendo las descritas en el texto anterior al aten-
tado, con atencion especial a tres puntos: primero, la
agresiva respuesta monetaria inmediatamente des-
pués del atentado ha sido apropiada y puede incre-
mentarse si se requieren actuaciones adicionales. En
especial, en Japon es posible una suavizacién mas in-

tensa de la politica monetaria incluso después de las
acertadas rebajas de hace una semana. Segundo, en
la politica fiscal se debe permitir el pleno juego de los
estabilizadores automaticos. Probablemente lo mejor
es esperar un poco hasta ver como va evolucionando
la economia. Eventuales acciones para estimularla, fre-
néticas y poco meditadas, podrian resultar contrapro-
ducentes. Tercero, dadas las incertidumbres sobre la
evolucion de la economia americana, los demas pai-
ses, en especial los europeos y Japén, tienen que apo-
yar su crecimiento en la demanda interna. Esto hace
mas importante el avanzar con energia en la realiza-
cién de las reformas estructurales propuestas en las
"Perspectivas". Con el aumento de la debilidad del en-
torno econémico global han aumentado también nota-
blemente las dificultades de los mercados emergen-
tes. Al crecer las diferencias en la evaluacion por parte
de los inversores extranjeros de la evolucion futura de
los diferentes mercados se hace mas necesario que
éstos continlen implementando politicas macroeco-
nomicas prudentes y reformas estructurales.

2. Informe del Banco Mundial sobre los flujos
de capital a los paises en desarrollo

El Banco Mundial (BM) ha publicado un intere-
sante informe sobre el asunto de referencia ("Global
Development Finance", ISBN 0-8213-4892-2, ISSN
1020-5454). Aunque el atentado de las torres gemelas
del World Trade Center el 11 de septiembre ha cam-
biado radicalmente el panorama, creemos que merece
la pena exponer sus principales conclusiones. Anadi-
remos unas recientes declaraciones (el 26 de septiem-
brey el 5 de octubre) del director ejecutivo y otros altos
funcionarios del Fondo Monetario Internacional (FMI)
sobre las repercusiones del atentado en el ambiente fi-
nanciero internacional y en la financiacion del desarro-
llo.

La afirmacion basica del informe es que la serie de
crisis financieras en los paises emergentes y en desa-
rrollo (la mas importante, sin duda, la suspensién de
pagos de intereses de la deuda rusa) en la segunda mi-
tad de los afnos 90 supuso un fuerte quebranto en la
confianza de los mercados financieros globales. Al
mismo tiempo aumentaron las criticas a la ayuda al de-
sarrollo, que cada vez mas observadores considera-
ban en gran medida ineficaz. Ambos eventos socava-
ron la opinion general de que las transferencias inter-
nacionales de recursos juegan un papel positivo e
importante en el desarrollo econémico. El informe se
opone a esta conclusion y afirma que, al contrario, los
flujos financieros internacionales a los paises en desa-
rrollo son quiza mas eficaces de lo que se pensaba tra-
dicionalmente y que las perspectivas de utilizarlos efi-
cazmente estdn mejorando. Asi, suponen transferen-
cias de recursos de los paises ricos a los pobres, crean
oportunidades para las inversiones en los paises en
desarrollo y tienen una influencia ain mayor a favor del
desarrollo al estimular mejoras en las politicas e institu-
ciones econémicas de los paises receptores, refor-
zando con ello las iniciativas de esos paises para au-
mentar la eficaciay la productividad de sus economias.

La desaceleracion ciclica de la economia global
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que empez6 a finales de 2000 se debe, sobre todo, a
que en EE.UU. las cotizaciones de las acciones, la con-
fianza de los consumidores y las perspectivas econo-
micas a corto plazo cayeron fuertemente y de forma si-
multanea. Elinforme creia posible una recuperacion in-
cluso en el ano en curso, aunque tras el atentado
probablemente el BM haya cambiado de opinion. En
los paises en desarrollo con un entorno legal y social
favorable los flujos de capital privado refuerzan los
efectos beneficiosos de politicas sanas e instituciones
eficaces; no obstante, la posible volatilidad de estos flu-
jos tiene que ser controlada mediante un sistema finan-
ciero fuerte y, posiblemente, mediante amplias reservas
de divisas y fuentes de crédito contingente, general-
mente concedido por instituciones internacionales en
caso de apuro. Las transferencias internacionales para
financiar mejoras en la salud, el medio ambiente, la
educacion y la pacificacion suponen alrededor de
5.000 millones de dolares al ano. Después de fuertes
disminuciones en 1998 y 1999, los flujos de capital a
los paises en desarrollo aumentaron mucho en 2000,
pero su recuperacion ha sido menor que la de la pro-
duccion y el comercio internacional. Esto es favorable
porque indica que ha mejorado la “calidad” de los flu-
jos, es decir, que ha bajado mucho la proporcion de flu-
jos volatiles a corto plazo sobre el total de los flujos.
También crecio en 2000 la cancelacion parcial de la
deuda exterior.

Las salidas de capitales de los paises en desarrollo
aumentaron en la primera mitad de los anos 90. Una
parte de ellas pudo deberse a transacciones ligadas a
salidas de capital para evadir el pago de impuestos,
aungue también puede ser la consecuencia de una
mayor integracion con el resto del mundo. El fuerte au-
mento de movimientos de capital transfronterizos
desde la crisis de la segunda mitad de los anos 90 se
ha dirigido sobre todo a paises industriales, en espe-
ciala EE.UU., de modo que la proporcién que va a pai-
ses en desarrollo ha disminuido mucho. Esa fuerte
concentracion hacia unos pocos paises no es sino el
reflejo de la enorme importancia que tiene un entorno
legal y social favorable a las empresas para atraer in-
versiones extranjeras directas. El afio pasado una mo-
desta mejora en la fiabilidad de los paises receptores
favorecio el aumento de los flujos de capital hacia
ellos, pero unafalta de liquidez e indicios de que ha au-
mentado el nerviosismo de los inversores hacen pen-
sar que éstos aun recuerdan la crisis. En consecuen-
cia, los paises en desarrollo con acceso marginal a los
mercados internacionales pero con fuerte dependen-
cia del mercado internacional de capitales van a tener
serias dificultades para renovar su endeudamiento. A
pesar de su fuerte aumento en 2000, en los préximos
anos los flujos internacionales de capital probable-
mente supondran un porcentaje menor del PIB de los
paises en desarrollo.

El informe dedica un capitulo a los efectos de los
flujos de capital privado extranjero. En la fuerte crisis
de los anos 90 la huida de ese capital cuando la situa-
cion economica de los paises receptores empeoraba
hizo que algunos observadores pusieran en duda su
eficacia para estimular el desarrollo econémico a largo
plazo de aquéllos. El informe, por el contrario, estima
que, aunque esos flujos aumentan la volatilidad, en
buena parte de las ocasiones estan relacionados posi-

tivamente con el desarrollo econdmico a largo plazo, si
bien es cierto que, en general, no hacen sino reforzar
las tendencias a incrementar el desarrollo generadas
por los esfuerzos e iniciativas del pais receptor. Como
media, esos flujos hacen que aumente la inversién en
los paises receptores en la misma cuantia. No obs-
tante, no hay que olvidar un inconveniente serio propio
de dichos flujos: su volatilidad. Es importante que los
paises receptores la reduzcan aumentando, en su
caso, la liquidez y tomando medidas para reducir la
inestabilidad financiera. Se ha dicho que las inversio-
nes extranjeras directas (IED) se dirigen sobre todo a
paises con una débil proteccidén del medio ambiente, lo
que favorece la existencia de fabricas contaminantes
prohibidas en los paises ricos. Segun el informe eso no
es cierto: los paises que reciben mas IED han mejo-
rado paulatinamente su medio ambiente porque sus
poblaciones, al mejorar su nivel de vida, comienzan a
darle mas importancia, y los inversores directos extran-
jeros estan interesados en conservar su buena reputa-
cion.

Para que los paises en desarrollo puedan salir de
la pobreza sera preciso aumentar notablemente los flu-
jos de capital y mejorar su empleo. El afo 2000 los flu-
jos de ayuday laremisién de parte de la deuda aumen-
taron pero hay que asegurar que no se reduzcan de
nuevo. En los anos 90 aumenté también la eficacia de
la ayuda, en parte debido a la mejora de las politicas
economicas de los paises receptores, que incrementa
su capacidad de absorber la ayuda, y en parte por la
disminucién de la ayuda a paises con politicas econé-
micas defectuosas. Sin embargo, es posible reducir
aun mas la pobreza dirigiendo a los paises en desarro-
llo mas pobres parte de los flujos que hoy reciben
aquéllos que se encuentran en situacion mas favorable
y aumentando los flujos a paises con politicas econd-
micas acertadas que hoy no reciben ayuda o reciben
muy poca. La reciente tendencia hacia la especializa-
cion de los donantes puede hacer la ayuda més eficaz;
por ejemplo mediante aportaciones del pais donante
durante varios anos a los presupuestos de programas
concretos de desarrollo elegidos de comun acuerdo
entre el pais donante y el receptor, o aportaciones con-
dicionadas al cumplimiento por el pais receptor de las
condiciones y objetivos acordados.

La Iniciativa a favor de los paises pobres muy en-
deudados (IPPME) ha aumentado la ayuda que reci-
beny laremision de parte de su deuda, aunque no esta
claro siva a suponer un aumento de la ayuda total de
los donantes. Dado que el principal obstaculo al desa-
rrollo es la debilidad de las instituciones politicas vy fi-
nancieras en la mayoria de los PPME, el factor funda-
mental para el exito de la ayuda es la reforma de aqué-
llas. Para que los PPME puedan mejorar sus
economias es importante que aumenten las posibilida-
des de acceso de sus exportaciones alos paises indus-
triales, actualmente muy limitadas para exportaciones
clave como textiles y confeccién.

El informe recalca la importancia de dedicar parte
de laayuda afinanciar la creacién de lo que llama “bie-
nes publicos internacionales”, a saber, salud, protec-
cion del medio ambiente, educacion, formacién profe-
sional y paz. Alrededor de 5 mil millones de délares
anuales de ayuda se dirigen a estos fines y 11 mil millo-
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nes adicionales a mejorar las infraestructuras que posi-
biliten el aumento de dichos bienes. Fundaciones be-
néficas privadas juegan aqui un papel importante.

El informe hace varios prondsticos sobre el creci-
miento mundial del PIB y de la ayuda que evidente-
mente han perdido validez después del atentado de las
torres gemelas. Por el contrario, siguen siendo Utiles
los datos que da sobre la evolucion de los flujos de ca-
pital y de la ayuda en los Ultimos anos. Asi, las entra-
das de capital a corto plazo, peligrosas dada su volati-
lidad, alcanzaron un méaximo de 43,2 mil millones en
1996 y fueron seguidas de salidas netas, por huida de
capitales, a causa de la crisis en 1998 y 1999, aunque
afortunadamente en el ano 2000 la situacion cambid
radicalmente, registrandose una pequefa entrada
neta de capital, 3,5 mil millones. Las entradas a largo
plazo, que reflejan una mayor confianza de los inver-
sores, alcanzaron un maximo de 342 mil millones en
1997, bajaron a 265 mil millones en 1999 y se recupe-
raron algo, hasta 296 mil millones, en 2000. El porcen-
taje de flujos de capital privado que se dirigio a paises
en desarrollo bajé de un 14,4 por 100 del total de flu-
jos transfronterizos en 1997 a un poco mas de la mi-
tad, un 7,6 por 100, en 2000, reflejando la falta de con-
fianza de los inversores.

El informe se ocupa también del delicado pro-
blema de las salidas de capital de los paises en desa-
rrollo. Reconoce que en ciertos casos pueden tener
efectos favorables porque permiten diversificar el
riesgo, mejorando asi la capacidad del pais de hacer
frente a shocks economicos y financieros y, lo que es
mas importante, parte de esos flujos representan inver-
siones de algunos paises emergentes como los de
Extremo Oriente y Sudoeste Asiatico en paises méas po-
bres de la zona con salarios méas bajos. Sin embargo,
muchos expertos estan seriamente preocupados por
el impacto econémico de esas salidas, ilegales en al-
gunos paises, y las consideran perjudiciales porque
con frecuencia suponen una evasion de impuestos o
encubren actividades criminales, reducen las reservas
de divisas del pais y los recursos disponibles para la in-
version en el territorio nacional, y retardan el desarrollo
del sector financiero. Silos residentes de un pais sacan
dinero del mismo vy lo repatrian luego para inversiones
exentas de impuestos su balanza exterior mostrara
fuertes salidas y entradas de capital. Este es el caso de
Rusia y China. Pero el problema puede estar mas ex-
tendido. El crecimiento de centros offshore con privile-
gios fiscales fomenta los movimientos de capital que
entra y sale de esos intermediarios.

Los controles alas salidas de capital generalmente
tienen poco éxito. Los establecidos en paises africanos
no han podido impedir la salida de fuertes cuantias.
Los establecidos en Rusia a finales de 1998, en el me-
jor de los casos, tuvieron un impacto limitado. Sin em-
bargo, algunos analistas consideran que tuvieron éxito
las restricciones temporales a las salidas de capital im-
puestas por Malasia en septiembre de 1998 ya que
aminoraron el impacto de la crisis financiera de ese
ano. De todos modos, probablemente el mejor medio

de evitar fuertes salidas de capital sea una politica eco-
némica sana. Asi, en los paises excomunistas de Eu-
ropa Central y Oriental, al empezar a surtir efecto las
reformas haciendo que mejorasen las perspectivas de
crecimiento, las salidas de capital se transformaron en
entradas.

Posible impacto del atentado del 11 de septiembre
sobre los flujos de capital a los paises en desarrollo. El
director ejecutivo y altos funcionarios del FMI, en las
conferencias de prensa a que nos hemos referido mas
arriba, acentuaron ante todo que a consecuencia del
atentado los paises emergentes y en desarrollo ten-
dran que reexaminar sus politicas econémicas porque
los mercados internacionales de capital van a mostrar
menor tolerancia frente a datos fundamentales débiles
en los paises receptores de flujos. Probablemente, és-
tos necesitaran mas financiacion externa para hacer
frente a la desaceleracion econémica mundial, que se
ha agravado a raiz del atentado. Sus efectos negativos
se agudizaran porque tanto los paises en desarrollo
como los emergentes ya estaban experimentando an-
tes del atentado una debilidad de la demanda externa,
caidas de precios de los productos basicos que expor-
taban y una creciente aversion al riesgo y un empeora-
miento de las condiciones financieras en los mercados
financieros internacionales. La debilitacion de la eco-
nomia de EE.UU. afectara considerablemente a los pai-
ses latinoamericanos vecinos; sus centros turisticos se
veran especialmente afectados. Los paises emergen-
tes deudores se veran afectados por un periodo mas
largo de aversion al riesgo. Los asiaticos emergentes
sufriran las consecuencias de una menor demanda en
los paises industriales. Las caidas en la demanday en
el precio de los productos basicos empeoraran las ba-
lanzas por cuenta corriente de los paises en desarrollo
productores, con lo que necesitaran més flujos de ca-
pital. Los PPME se veran especialmente afectados. Los
paises emergentes seran mas vulnerables a shocks en
la cuenta corriente y en la de capital, lo que les obligara
a seguir politicas econémicas sanas y a no retrasar los
ajustes cuando sean necesarios. La reactivacion de los
flujos de capital privado sera la clave de una recupera-
cion rapida.

Como consecuencia del atentado las condiciones
financieras en los paises emergentes han empeorado y
las cotizaciones de sus bolsas, especialmente las de
Asia y Latinoameérica, han bajado atiin mas que las de
las bolsas europeas y americana, debido a una “fuga
hacia la calidad”, es decir, hacia valores seguros en
paises industriales, que ha afectado a todas las bolsas.
De las preguntas que se dirigieron a los ejecutivos del
FMI en la conferencia de prensa se deduce que preo-
cupa sobre todo el impacto del atentado sobre los flu-
jos de capital publico hacia Argentina, Brasil y Turquia,
indispensables para que esos paises puedan salir de la
dificil situacién econdmica en que se encuentran. La
opinion general de los observadores es que es muy po-
sible que esos flujos se vean en peligro. Como es natu-
ral, los ejecutivos en la conferencia de prensa se limita-
ron a aconsejar a esos paises que sigan politicas eco-
ndémicas sanas.
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Sistema Financiero y Realidad Empresarial

EL PAPEL DE LAS CAJAS DE AHORROS
EN LA COHESION ECONOMICA Y SOCIAL

Santiago Carho Valverde y Rafael Lopez del Paso(*)

El alcance de un mayor nivel de bienestar
por parte de la poblacion de una determinada
unidad geografica depende de la senda de cre-
cimiento del nivel de renta a lo largo del tiempo.
Lejos de lo que senalaban las primeras aporta-
ciones a la teoria del crecimiento econdmico, la
acumulacion de capital fisico no se presenta
como Unico factor determinante. Junto a la ad-
mitida relevancia del capital humano, cada dia
cobra una mayor importancia lo que ha venido a
denominarse “capital social”(1). Dentro de este
concepto no acotado destacan las instituciones
democraticas. Su existencia permite promover
ademas de la confianza inversora y contractual,
las condiciones de la competencia, la estabili-
dad macroecondémica y la credibilidad en los
compromisos, progresar, en suma, en la conse-
cucion de una mayor cohesion econémica y so-
cial. Del andlisis de las caracteristicas estructu-
rales y de los objetivos Ultimos de las cajas de
ahorros se desprende coémo éstas pueden ser
catalogadas como instituciones que contribu-
yen notablemente al “capital social”.

Estas cuestiones son tratadas brevemente
en el presente articulo, a través de tres aparta-
dos. En primer lugar, se repasa, a partir de los
trabajos elaborados en el seno de FUNCAS, el
papel desempefnado por las cajas de ahorros
espanolas durante los Ultimos veinte afnos, tanto
desde una perspectiva econémica como social.
En un segundo apartado, se analiza para las
mismas el comportamiento presentado por el

crédito y los depdsitos, tanto en términos de vo-
lumen como de tipo de interés, debido a sus im-
plicaciones sobre la financiacion de la actividad
econdmica. En el tercer epigrafe, se evalla ante
el inicio del nuevo siglo la contribucion de este
grupo institucional a sus clientes, al empleo, y a
la sociedad en general, a través de la reversion
de sus excedentes materializados en la Obra
Benéfico Social (OBS).

1. Las cajas de ahorros espaiiolas: una vision
retrospectiva

Durante los ultimos veinte afios el Sistema fi-
nanciero espanol se ha visto sometido a un in-
tenso proceso de transformacion. En el mismo
destaca el papel jugado por uno de sus principa-
les pilares institucionales, las cajas de ahorros.
La necesidad de adaptacién a un entorno cada
vez mas competitivo, junto con la existencia de
una demanda mas exigente y sofisticada, ha lle-
vado a estas entidades a adoptar un papel dina-
mico dentro de la industria bancaria. Sin em-
bargo, a diferencia de otro tipo de instituciones fi-
nancieras, las cajas de ahorros van mas alla.
Promueven el ahorro entre las clases menos fa-
vorecidas, permiten la puesta en marcha, espe-
cialmente en sus territorios de origen, de proyec-
tos empresariales mediante la provision de finan-
ciacion, reducen el fendmeno de exclusidon
financiera, y revierten sus beneficios a la socie-
dad en aras a contribuir a un continuo avance

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001

65




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

econdémico y social. Estas cuestiones han sido
tratadas por su importancia desde multiples y di-
ferentes perspectivas y enclaves, y como no,
dentro del Departamento de Sistema Financiero
de FUNCAS. Numerosos han sido los trabajos
desarrollados durante los Ultimos anos a tal
efecto. Un breve recorrido por los contenidos tra-
tados en los mismos permite obtener una visién
de conjunto de cudl ha sido el comportamiento
presentado por las cajas de ahorros espanolas,
los problemas a los que se han enfrentado y los
retos esperados para el futuro:

a) Regulacion y 6rganos de gobierno

Actualmente la operativa de las cajas de aho-
rros resulta equiparable a la Banca Privada, con
la excepcion de la distribucién de beneficios y la
Obra Benéfico Social (OBS). Sin embargo, esto
no ha sido siempre asi(2). No es hasta la en-
trada en vigor del R.D 2290/1977 de 27 de
agosto, cuando se inicia un intenso proceso de
liberalizacion y desregulacién, en materia de ti-
pos de interés, apertura de oficinas, composi-
cion de los 6rganos de gobierno, etc. Con res-
pecto a esta Ultima cuestion, la aprobacion de la
Ley de los Organos Rectores de las Cajas de
Ahorros (LORCA, Ley 31/1985 de 2 de agosto)
junto con la promulgacién de una serie de nor-
mas autondmicas, ha implicado la reordenacién
de su composicion, asi como de las funciones a
desarrollar por sus miembros. La entrada en vi-
gor de la nueva Ley Financiera, en proceso de
elaboracion, puede conllevar transformaciones
importantes en esta materia.

b) El negocio bancario. Composicion

Las cajas de ahorros contindan incremen-
tando su importancia relativa dentro del sistema
financiero espanol, debido al mayor crecimiento
en casi todas las partidas de balance con res-
pecto al resto de grupos institucionales(3). El
andlisis de su composicion pone de manifiesto
cémo en términos de activo gestionan mas del
40 por 100 de las inversiones crediticias, desta-
cando el peso del crédito hipotecario. Por el
lado del pasivo y en lo referente a los depésitos
captados, este porcentaje supera el 50 por 100.

c) Obtencion de resultados

Durante la década de los noventa los marge-

nes han caido de forma generalizada, debido
fundamentalmente a la mayor competenciay ala
continua bajada de tipos de interés(4). No obs-
tante, el comportamiento favorable de la partida
de otros productos ordinarios, sustentado en las
comisiones, junto con el crecimiento moderado
de las partidas integrantes de gastos de explota-
cion, han permitido atenuar respectivamente el
impacto sobre el margen ordinario y de explota-
cion. De este modo, las cajas de ahorros han
mantenido adecuados niveles de eficiencia y sol-
vencia, con rentabilidades superiores al conjunto
del sistema bancario, tanto en términos de activo
(ROA) como de recursos propios (ROE).

d) Infraestructura: impacto sobre la atencion del
cliente y el empleo

Al contrario que la banca privada, las cajas
de ahorros han llevado a cabo un intenso pro-
ceso de apertura de oficinas, mejorando la pro-
ximidad y el grado de atencion a sus clientes(5).
De este modo, han incrementado su importan-
cia en la distribucién espacial, representando
mas del 47 por 100 de las sucursales del Sis-
tema Bancario Espanol (SBE). Esta expansion
se ha visto acompanada de un notable esfuerzo
inversor en materia tecnolégica, materializado
en una tupida red de cajeros automaticos y una
importante actividad emisora de tarjetas de
pago. Todo este proceso no ha derivado en re-
ducciones de empleo, sino todo lo contrario, in-
crementandose en un 78 por 100 el personal
contratado durante la década de los noventa.
En terminologia input-output, la mejora en la
productividad del factor trabajo ha resultado su-
perior al incremento de su coste.

e) Distribucion de resultados. El compromiso
social

El endurecimiento de las condiciones relati-
vas a la dotacion de reservas no se ha traducido
en una reduccion de los recursos destinados a
la obra social, produciéndose un incremento
del 97,5 por 100 para el periodo 1990-2000. Su
orientacién ha venido determinada por las de-
mandas de la sociedad, de tal modo que el nu-
mero de actividades, distinguiendo por areas de
actuacioén, presenta el siguiente desglose: Cul-
tura y tiempo libre (64,03), Asistencia social y
Sanitaria (20,02)(6). La necesidad de compatibi-
lizar los criterios sociales y econémicos ha lle-
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vado a una creciente sustitucién de obra propia
por obra en colaboracion.

f) Posicién en el contexto europeo

En numerosos paises europeos las cajas de
ahorros se han visto sometidas a un intenso pro-
ceso de desnaturalizacion(7). Multiples han
sido las estructuras juridicas escogidas para lle-
var a cabo esta transformacién: sociedades
andnimas en Gran Bretafna, fundaciones en lta-
lia o cooperativas en Francia, entre otras. El
andlisis de una serie de magnitudes basicas
(eficiencia operativa, solvencia, rentabilidad)
pone de manifiesto coémo no se ha avanzado, no
s6lo con respecto a su situacién anterior, sino
con respecto a aquellos sistemas de cajas de
ahorros que mantienen sus principios juridicos
basicos (Espanha y Alemania, fundamental-
mente)(8).

g) Su papel en la reduccion del fenémeno de
exclusion financiera

La dificultad en el acceso de determinados
colectivos a ciertos servicios financieros, bien
por circunstancias personales, bien por su ubi-
cacién geografica, se traduce en la existencia
de exclusién financiera(9). Para el caso espa-
nol los trabajos desarrollados al respecto han
sido limitados, tanto desde el punto de vista so-
cioecondmico como espacial(10). De forma
tentativa y preliminar se puede afirmar que la
clara vocacién minorista y la preocupacion so-
cial de las cajas de ahorros han conducido a
una reduccion de este problema. Desde el
punto de vista territorial y tomando como uni-
dad basica de analisis el municipio, el nimero
de localidades atendidas Unicamente por las
cajas representa el 13 por 100 del total nacio-
nal, lo que supone el 3,5 por 100 de la pobla-
cién espanola. Por provincias, destaca el papel
jugado en Alava, Barcelona, Caceres, Huelva,
Malaga, Pontevedra, Tarragona, Toledo y Zara-
goza, mientras que por tamanos, las cajas ope-
ran fundamentalmente donde otras entidades
no lo hacen, en municipios de 1.000 a 2.500 ha-
bitantes. Sin embargo, y a pesar del enorme
esfuerzo acometido, el 40,1 por 100 de los mu-
nicipios espanoles carecen de la presencia de
oficina bancaria. Mayoritariamente, se trata de
poblaciones de reducida dimension (menos de
2.500 habitantes) de la comunidad de Castillay
Leon.

GRAFICO 1

TASA DE VARIACION ANUAL DEL CREDITO
Y LOS DEPOSITOS DEL SBE Y LAS CAJAS
DE AHORROS

(1990-2000)
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2. Comportamiento del crédito y los depositos
para las cajas de ahorros: analisis
en términos de composicion y precios

Durante la Ultima década las cajas de aho-
rros al igual que el resto de entidades financie-
ras, han desarrollado su actividad en un entorno
caracterizado por el crecimiento econdmico
sostenido y la continua bajada de tipos de inte-
rés. Superada la crisis de inicios de los noventa,
la buena marcha de la economia espafola se ha
visto acompanada de la formacién por parte de
los agentes economicos de expectativas de
continuidad de esta tendencia a lo largo del
tiempo. De este modo, empresas y familias han
recurrido crecientemente al crédito, con objeto
definanciar la puesta en funcionamiento de acti-
vidades productivas, la adquisicién de vivienda
tras el boom inmobiliario, o la compra de bienes
y servicios destinados a la satisfaccion perso-
nal. En consecuencia, el crédito concedido por
el SBE se ha multiplicado por dos durante la dé-
cada de los noventa. El aumento de las inversio-
nes crediticias ha sido mayor en las cajas de
ahorros que en el conjunto de instituciones fi-
nancieras. Desde 1997 el crédito concedido por
las entidades de depdsito a las Administracio-
nes Publicas y otros sectores residentes se ha
elevado anualmente por encima del 12 por 100,
mientras que para las cajas de ahorros este por-
centaje se sitlia en el 16 por 100 (véase grafico
1). Como factores determinantes de este com-
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CUADRO 1
SECTOR DE CAJAS DE AHORROSTASA DE V!\RIACI()N ANUAL DEL CREDITO
A OTROS SECTORES RESIDENTESCLASIFICACION POR FINALIDADES (1998-2000)

1998 1999 2000
Créditos aplicados a financiar actividades ProGUCHIVAS ............cvcevereeoreereeerereeecesieseseeeeeseenees 21,4 19,6 23,5
Agricultura, ganaderia, €aza ¥ SIVICURUIA .........coovevvieeereesceeis e 17,7 18,5 12,7
PBSCA ..ot 13,6 43,2 -16,5
INAUSHIAS EXITACHIVAS ...ttt -30,5 -1,9 13,8
INAUSEIAS MNUFACIUTEIAS .......evvevririeisiiieiisiiie et ettt ss s 22,5 14,2 25,8
Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco... 18,5 21,9 30,2
Refino de petrleo.......cccvvvevcrircvnnes 678,7 -52,8 47,7
Industria quImICa ...c.ovvevierireicere e, -4,1 28,2 25,6
Vidrio, cerdmica y material de CONSITUCCION ©.....vvvevceeeceriee e senee 32,0 29,6 20,8
Metalurgia y fabricacion de productos metdlicos, construccion de maquinaria
Y equipo, material Y qUIP0 BIECITICO......v.vverueieieie ettt ereen s 14,3 71 19,2
Fabricacion de material de tranSpore .........covvvevrveiereieeeciesieeinns 43,9 5.7 75,2
Otras industria ManUfaCtUreras..........covvvveverecreverersserssieniisians 18,2 19,9 22,9
Produccion vy distribucion de energia, electricidad, agua y gas 23,9 -4,3 14,1
GOSN B OO s vibimssemsmustasamsmssmesnronssss oms casbhoms 55535 Frinisaranssssasassomessserssasiassnsasamsssnsrsssnsensa 10,2 21,7 24,4
Edif. y obras singulares de ing. Civil; cubiertas y estructuras de Cerramiento.............cccecveevennes 12,5 22,8 32,2
Autopistas, carreteras, campos de aterrizaje, vias férreas y centro deportivos,
obras hidrdulicas y otras construcciones eSpecializadas...........o.ccevveerveeeereeercereceseresresernns 35,4 30,8 19,6
Instalaciones y acabado de edificios Y OBIAS ........ccecvecveierieeceee e 7,5 24,7 -4,9
Preparado de obras; alquiler de equipos de construccion 0 demolicion ............co.covvveveveeevererenns -16,7 -0,7 -2,9
COMErCI0S Y FEPATACIONES.......vvurveiviveiseisiseesies e 14,3 15,0 14,7
Hosteleria .....ovvvevevienanne e ————— 18,5 20,2 16,0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones ............ 20,9 14,2 38,6
Intermediacion financiera (excepto entidades de Crédito) .........oovvveverreriiiiesieeee e 103,0 6,8 53
5] 10 ARG Sk CORECA SRR el O OESUR  S R R 382,6 17,5 51,1
Otra intermediacion fINANCIETA............vvervirienieeei et 2,7 -11,3 131,3
Actividades inmobiliarias y Servicios EMPreSanales .........ocevvrvververreeirersiessssessessisssseesesseenes 28,0 46,2 38,8
Actividades inmobiliarias........c..c.cveirerrievecerireenns 30,5 43,7 46,8
Otros servicios empresariales ... 20,2 54,7 13,7
Or0S SEIVICIOS .o vververvsrerrrciereieerce e e 28,6 14,5 16,0
Créditos aplicados a financiar gastos @ 10S NOGAIES ..............coc.ceeeevveomveeeeereeesereseseeeesseeereenns 22,5 14,7 18,9
(Clasificacion por fUNCIONES e GaASO).......veervrrireririiiiisieienieiseeee s
AdquisiCion de VIVIENE PrOPIA ......vrervriererreieiieieiee st 20,7 16,0 18,5
Con garantia NiPOTRCANEL i smmsssn sasinsrrsressarsssesisssosssrssisessssessasesssersoessmsmecssresssesssmsares 17,9
B L LA, ER N BT R TS T IR L L R 28,0
Rehabilitacion de viviendas (obras y mejoras del HOGAr) ..........c.eeriveeviiesreveeesieseseesessesns 18,2 16,2 20,0
Adquisicion de bienes de consumo duradero (automaviles, electrodomésticos y otros) .. 17,6 6,4 11,6
Adquisicion de otros bienes y Servicios COMENES ..........ccvvvrevrerierereeeeeeesere e 59 64,8 17,7
Adquisicin de Valores ...........ceeueereieireieiessereninas 73,0 -6,0 14,5
Adquisicion de terrenos, fincas MSticas, BIC.....ooviieiiiieereiieiessessereeeeeeree e e ee e s 26,0 82,7 25,4
0tra finanCIaCion @ NOGATES ......c.ueverirereeieerieeeseesessie sttt essses st ees e s seeseeseeseeseeees 42,6 -5,9 253
Créditos aplicados a financiar gastos de las I.S.F.L. al servicio de los hogares ........................... 4,5 39,0 =59
OUrOS (S CIASIHICAL) ..ot sttt 8,9 9,7 12,5
TORAL ...ttt 21,5 16,7 20,5
Fuente: CECA.

portamiento diferencial, destacan: 1) El estre-
cho vinculo espacial de las cajas de ahorros con
sus territorios de origen. 2) El establecimiento
de una densa red de sucursales, elemento es-
tratégico de gran relevancia para la oferta de
este producto financiero.

Desde el punto de vista de los depositos se
observan tendencias similares. Aun cuando el

panorama no se ha presentado favorable de-
bido a la baja tasa de ahorro nacional y la cre-
ciente orientacion de las familias a los
mercados, las cajas de ahorros han continuado
promoviendo la captacion de recursos ajenos
mediante este instrumento tradicional. De este
modo, no sélo han cumplido con los objetivos
que las vieron nacer, sino que han contribuido a
la acumulacion de capital a bajo coste, condi-
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CUADRO 2
NUMERO DE IMPOSITORES EN EL SECTOR DE CAJAS DE AHORROS. (1998-2000)

Tasas de variacion (porcentaje)

1998 1999 2000 1999-1998 2000-1999 2000-1998
SECIOr PUDICO ..., 82.520 83.619 83.831 1,3 0,3 1,6
Sector Privado (Total) ....ovvervvvriiienan, 43.377.107 44.770.020 46.647.992 3,2 4,2 7.5
Cuentas COrmentes . ......covvvvvvverviereerrereinnns 8.702.532 9.148.625 9.902.046 51 8,2 13,8
Cuentas de ahorro ........o.cceevvveeeeerecnnn, 29.308.534 29.851.107 30.510.307 1,9 2,2 41
Imposiciones a plazo ..........cccocevevevveennnnn. 5.366.041 5.770.288 6.235.639 7,5 8,1 16,2
No residentes .............. 514.004 548.028 590.782 6,6 7,8 14,9
Total Acreedores 43.973.631 45.401.667 47.322.605 3,2 4,2 7,6

Fuente: CECA.

cion necesaria para el mantenimiento de una
senda de crecimiento estable. Al igual que en el
caso de las inversiones crediticias, estas entida-
des han presentado un comportamiento mas di-
namico en la captacion del ahorro que el resto
de entidades de depdsito (véase grafico 1). Sin
embargo, para el afo 2000 la tasa de creci-
miento de sus recursos ajenos practicamente
se iguala a la correspondiente al sector banca-
rio en su conjunto, debido al importante creci-
miento de los depdsitos captados por la banca
privada via Internet (12,4 por 100 de los abiertos
en el Ultimo ano).

Una vez determinado el comportamiento ge-
neral de estas dos principales partidas de ba-
lance, el analisis de su composicién permite ex-
plicar algunos de los rasgos determinantes de
este mayor crecimiento para las cajas de aho-
rros. Desde el punto de vista del crédito, y to-
mando como referencia el periodo 1998-2000,
se observa (véase cuadro 1), como el creci-
miento experimentado por la financiacion de ac-
tividades productivas resulta ligeramente supe-
rior al de la aplicada al gasto de los hogares.

Con respecto a la primera, se presentan
como sectores de demanda de crédito fuerte las
actividades inmobiliarias (con tasas de varia-
cion anuales oscilando entre el 30y 40 por 100),
transporte y comunicaciones (con una media
del 35 por 100), asi como agricultura; autopistas
y carretera; vidrio y cerdmica; otras industrias
manufactureras; comercios y reparaciones;
hosteleria; transportes y otros servicios. Estos
ultimos subsectores han recurrido al crédito sin
grandes oscilaciones a lo largo del tiempo,
mostrando tasas de crecimiento en el rango
12-38 por 100. Por su parte, para las ramas pes-
quera, industrias extractivas, industria quimica,
fabricacion de material de transporte, produc-
cion y distribucion de energia, intermediacion fi-

nanciera, seguros y refino de petréleo, no se
detecta un patron definido, observandose im-
portantes fluctuaciones. En general, se trata de
sectores de actividad sujetos a un elevado com-
ponente ciclico. Con respecto al crédito desti-
nado a los hogares, su crecimiento ha estado
sustentado en la adquisicién de vivienda propia;
terrenos y fincas rusticas; rehabilitacion del ho-
gar, y adquisicion de bienes duraderos, con ta-
sas de variacion anuales del 18,5, 25,4, 20 y
11,6 por 100, respectivamente.

Conrespecto alos depdsitos, su crecimiento
viene explicado fundamentalmente por el au-
mento en el nimero de acreedores (véase cua-
dro 2), cifrado en el 7,6 por 100 para el trienio
1998-2000. El aumento en los recursos ajenos
parece haber descansado en el sector privado,
el cual muestra tasas de variaciéon anuales del
7,5 por 100. Atendiendo al tipo de instrumento
en el que estos agentes econémicos han mate-
rializado su ahorro, destaca el incremento de las
imposiciones a plazo y el sector no residente,
con un aumento del 16,2 y 14,9 por 100 respec-
tivamente. En consecuencia, las cajas han sa-
bido captar las preferencias de los individuos
por el largo plazo, asi como la confianza de los
agentes exteriores.

La tendencia mostrada a lo largo del tiempo
por las inversiones crediticias y los recursos aje-
nos no ha venido determinada Gnicamente por el
binomio cantidad ofertada—demandada, ya que
el efecto precios ha jugado un papel relevante.
Los tipos de interés fijados por las cajas de aho-
rros han seguido una trayectoria similar a la de
los mercados monetarios. De este modo, las mo-
dificaciones en los tipos de intervencion del
Banco de Espana en un primer estadio, y del
Banco Central Europeo una vez constituido el
Eurosistema, han sido trasladadas por estas en-
tidades a sus clientes, tanto en sus operaciones
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES
MEDIOS DE LAS OPERACIONES ACTIVAS,
PASIVAS Y DIFERENCIAL, APLICADOS

POR LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS
(1990-2000)
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activas como pasivas. Como puede observarse
en el grafico 2, las variaciones en los tipos co-
rrespondientes a ambos tipos de operaciones
presentan una elevada correlaciéon (0,99), si
bien, los aplicados a las activas resultan superio-
res. El descenso considerable en los tipos de in-
terés establecidos para las operaciones de cré-
dito, causado fundamentalmente por la bonanza
economica y la reduccién de los niveles de mo-
rosidad, junto con la caida contenida en los tipos
medios de pasivo, por la mayor competencia tras
el inicio de la guerra de las supercuentas, ha de-
sembocado en una reduccién continuada del di-
ferencial de tipos de interés(11). En consecuen-
cia, los clientes de las cajas de ahorros han visto
mejorar considerablemente las condiciones fi-
nancieras a las que se enfrentan.

3. Mas contribuciones de las cajas
de ahorros: Infraestructura, empleo y OBS

Las cajas de ahorros, al contrario que otro
tipo de instituciones, no se limitan a la presta-
cion de una serie de servicios financieros en
aras de maximizar sus beneficios. Sus princi-
pios fundacionales, junto con la continua aten-
cién de las exigencias generadas por los multi-
ples agentes con los que interacttan, les lleva a
ser coparticipes de las sociedades en las que se
encuentran insertadas. Es por ello por lo que las
cajas se preocupan de estar lo mas proximo a

sus clientes, con la consiguiente reduccion del
nivel de exclusion financiera y contribucion a la
creacion de empleo, de hacer accesibles los
nuevos canales de distribucion bancaria, y de
revertir a la sociedad el fruto de su actividad que
ella misma ha posibilitado.

A pesar del crecimiento de la importancia
de canales de distribucidon bancaria, tales
como Internet o la banca telefénica, la oficina
continla manteniéndose como unidad basica
de atencion al cliente. Por ello, las cajas de
ahorros han realizado una intensa expansion
de su red de sucursales, alcanzando, como
puede verse en el cuadro 3, las 19.297 en el
ano 2000. Este hecho unido a la reduccién en
el nimero de entidades existentes, como con-
secuencia del proceso de reestructuracion del
sector, se ha traducido en una mejora en el
grado de accesibilidad de los clientes. Mien-
tras que en 1990 el nimero de oficinas por enti-
dad era por término medio de 214, en el afno
2000 esta cifra se eleva a 410, con un incre-
mento del 92 por 100. De este modo, el nimero
de personas potencialmente atendidas por
cada sucursal se ha reducido ostensiblemente,
posibilitando la oferta de un servicio mas
atento y personalizado. El analisis de su distri-
bucién en funciéon del tamano poblacional
pone de manifiesto como mas del 30 por 100
de las oficinas abiertas al plblico se ubican en
municipios de menos de 10.000 habitantes.
Para el resto de segmentos delimitados (de
10.000 a 50.000, de 50.000 a 250.000 y mas de
250.000), este porcentaje se encuentra en
torno al 20-26 por 100, mientras que su pre-
sencia en el exterior resulta testimonial, al re-
presentar el 0,1 por 100 del total. Asi, mediante
la prestacion de sus servicios en poblaciones
de pequeno tamafno donde no opera otro tipo
de entidades, han permitido atenuar notable-
mente el fendmeno de exclusion financiera. Por
otra parte, a través de la entrada en mercados
donde se encuentran otras entidades, generan
una mayor competencia de la que se han visto
favorecidos los usuarios.

Los importantes avances en materia de tele-
comunicaciones y gestion de la informacién y la
necesidad de impulsar procedimientos mas efi-
cientes y menos costosos, ante la creciente pre-
sion sobre los margenes, han fomentado la
puesta en marcha por parte de las entidades de
deposito de canales de distribucion alternativos
alasucursal tradicional. Las ventajas proporcio-
nadas por los cajeros automaticos en términos
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CUADRO 3
INDICADORES DE LA APORTACION ECONOMICO-SOCIAL DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS. 2000

Sobre la infraestructura fisica y tecnologica

Porcentaje
Total con respecto al total
OfICINAS oottt ettt ee et et e et 19.297 100,0
Por tamario del municipio
MENOS A8 10000 ......cuuiiiiei ettt sttt ettt ettt 5.953 30,8
D8 10001 850000 ...ttt evee ettt et ettt en ettt 3.973 20,6
D8 50.007 @ 250.000 ....curvuiiririicece ettt ettt 4.293 22,2
MES 8 250.000 ... c..cvirrrieieieiirei ettt ettt ettt er e 5.064 26,2
BN BIBXITANIBIO ...t sttt een 17 0,1
CJErOS AULOMALICOS .vvvevevvvcviecise ettt ettt st etes e s s st st e et et e s esen e e 24.836 -
Tarjetas emitidas (MIONES) .........verreirririririnieie et et 24,8 =
Tarjetas 6000 (MIllONES).....ovvvvvririeiiieiriirrinan, L4445 ikr s S e R R SR R 10,4 -
96.966 94,2
29.795 28,9
37.123 36,0
30.048 29,2
511 0,5
2.210 2,1
690 0,7
1.085 11
Total actividades Ordinarias Y QtPICAS .......c.cooevevvevreeieesiesiesiesies oo essees et 101.462 98,5
PErSONAl ODra SOCIAL.......cvuevuiiiiiicicieeictic ettt enns 1.527 1,5
3171 L o L P IR | SR Tl P e PN T P v W TPt PY 1 EICE T 102.989 100,0
BIOIIBIES! cxssr e ssuvossnsnenmsems s aomisncsn 467085335 55k m 3 st sselr e e nosce e et s o e s 68.544 66,6
1117151 B CE POt NECHAE S =L T S N L — 34.445 33,4
Sobre la ciudadania en general. Composicion de la OBS
Porcentaje

Millones de euros con respecto al total

403,6 46,3

223,6 25,6

179,5 20,6

65,6 7.5

......................................... 872,3 100,0

de conveniencia, debido a su amplitud de hora-
rio y gama operativa, han determinado un conti-
nuo desplazamiento de las operaciones realiza-
das en ventanilla, a favor de las ejecutadas me-
diante este mecanismo de autoservicio
bancario, especialmente en las relativas a la reti-
rada de efectivo. Estas circunstancias han sido
tenidas en cuenta por las cajas de ahorros, que
no so6lo han sido pioneras en su introduccion,
sino que mantienen un nucleo fundamental de
cajeros instalados, 24.386, cifra incluso superior
al nimero de oficinas operativas. Aun cuando
las tarjetas de pago no se presentan como
Unico instrumento necesario para su utilizacion,
éstas se han constituido en el principal soporte
empleado. El nimero emitido por las cajas de
ahorros se aproxima ya a los 25 millones de uni-
dades, de las cuales 10,4 corresponden a la ti-
pologia 6000, propia de la red articulada desde

la CECA. Desde el punto de vista de la banca te-
lefonica, banca por Intenet, y las tiendas comer-
ciales virtuales, numerosos han sido los
proyectos y acuerdos puestos en funciona-
miento por CECA. Sin embargo, el aiin reducido
grado de penetracion actual no permite calibrar
la magnitud de su impacto, aun cuando parecen
arrojar resultados positivos y satisfactorios. En
consecuencia, se puede decir que las cajas es-
panolas han contribuido a la ganancia de efi-
ciencia, no sélo del sistema financiero, sino del
sistema econdmico en su conjunto, a través del
desarrollo de mecanismos de pagos electroni-
cos que llevan asociado un menor coste social.

En terminos de empleo, el efecto conjunto
de la expansion de la red de sucursales vy la in-
tensificacion del avance tecnolégico ha resul-
tado positivo. Al contrario que el SBE, las cajas
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de ahorros han aumentado sustancialmente el
numero de personas contratadas a lo largo de la
década de los noventa (30,5 por 100). De esta
forma han contribuido notoriamente en la lucha
contra unade las grandes preocupaciones de la
economia espanola, el desempleo. El analisis
de la distribucion del personal por categorias
permite aproximarse a cudles son las necesida-
des laborales en el sector bancario. Como
puede verse en el cuadro 3, predomina el nu-
mero de oficiales, representando el 36 por 100
deltotal, mientras que el peso de jefes y auxilia-
res resulta similar, en torno al 29 por 100. Por su
parte, el personal informatico alcanza el 2,1 por
100, mientras que la representatividad de los ti-
tulados y ayudantes apenas llega al 1 por 100.
Bajo un horizonte temporal mas amplio, se
constata la pérdida de significacién de los em-
pleos catalogados como jefes en favor del
resto de categorias. Esta tendencia resulta
acorde con la adopcion de estructuras organi-
zativas mas flexibles, que permiten una res-
puesta mas rapida ante los cambios del en-
torno. Distinguiendo por sexo, la mujer repre-
senta actualmente el 33,4 por 100 del empleo
creado por las cajas de ahorros, facilitando no-
tablemente la insercidon de este colectivo en el
mercado laboral.

La labor de este tipo de entidades tiene aun
una proyeccion mayor, ya que junto a las contri-
buciones senaladas, repercuten a la sociedad
los resultados obtenidos tras la dotacion de re-
servas. Detras de los mas de 871 millones de
euros destinados a la OBS, se encuentran
140.899 actividades, desarrolladas en 4.357
centros, bajo una situacién patrimonial que su-
pera los 2.248 millones de euros. El destino de
estos recursos viene determinado por las nece-
sidades imperantes en la sociedad espanola en
cada momento. La mejora en las condiciones
de vida de los ciudadanos se ha traducido en
una demanda creciente de actividades cultura-
les y de tiempo libre, lo que ha llevado a que és-
tas absorban el mayor volumen de recursos de
la Obra social, un 46,3 por 100 del total (véase
cuadro 3). Seguido en importancia se encuen-
tran las areas social y sanitaria, y educacion e
investigacion, abarcando el 25,6 y 20.6 por 100
respectivamente. La mayor preocupacion por la
conservacién del legado entregado por civiliza-
ciones y generaciones anteriores ha llevado a
que el area relativa al patrimonio histérico y na-
tural alcance ya el 7,5 por 100 del total. Aten-
diendo al modo de gestién, el 68,39 por 100 del
gasto efectuado se lleva a cabo de forma di-

recta, mientras la instrumentalizacion de sub-
venciones y ayudas supera el 30 por 100.

4. Conclusiones

Durante los ultimos anos las cajas de aho-
rros han aumentado su significacion dentro del
sistema financiero espanol. Por el lado del ac-
tivo, han expandido sus inversiones crediticias
hasta superar el 40 por 100 del crédito conce-
dido por el conjunto de entidades de deposito.
Esta trayectoria de continuo crecimiento viene
explicada en gran medida por la elevada de-
manda de financiacién por parte de los agentes
econémicos, ante las favorables expectativas
de crecimiento de la economia espanola. De
este modo, esta tendencia ha estado susten-
tada tanto en el aumento del crédito proporcio-
nado al desarrollo de actividades productivas,
como en la aplicacion de gastos del hogar. Por
el lado del pasivo, las cajas de ahorros superan
el 50 por 100 de los recursos ajenos captados
por el SBE, debido fundamentalmente al conti-
nuo crecimiento en el nimero de acreedores,
como consecuencia de la promocion del aho-
rro de acuerdo con sus principios fundaciona-
les. Pero los clientes de este tipo de entidades,
no soélo se han enfrentado a mejoras desde el
punto de vista de las cantidades, sino también
desde la perspectiva de los precios. La conti-
nua caida de los tipos de interés de las opera-
ciones activas, junto con el descenso mas mo-
derado de los correspondientes al pasivo, tras
la intensificacién de la competencia, ha desem-
bocado en menores diferenciales de tipos de
interés.

Pero la actividad de las cajas de ahorros to-
davia va mas alla. El fuerte peso de sus clientes
dentro de su funciéon objetivo ha llevado a que
estas entidades de deposito, expandan su red
de sucursales, capilarizandose en la medida de
lo posible a lo largo y ancho de todo el territorio
nacional. De este modo, no sdélo han aumen-
tado el nivel de competencia espacial, sino que
han reducido el fendmeno de exclusién finan-
ciera. Ademas, han tratado de hacer accesibles
las nuevas tecnologias aplicadas a la banca, a
través de un gran esfuerzo inversor destinado a
la dotacion de un sélido parque de cajeros auto-
maticos y el intento de universalizacion del uso
de la tarjeta de pago. Su contribucién a la cohe-
sién econdmica y social se ve acrecentada por
la generacion de empleo y por la reversion del
dividendo social. Con respecto a este ultimo,
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cada dia son mas los recursos destinados, el
numero de beneficiarios, centros y actividades,
atendiendo siempre a los criterios proporciona-
dos por el destinatario final de su actividad, la
sociedad espanola, con lo que su contribuciéon
al “capital social” de la misma gana en impor-
tancia relativa con el tiempo.

NOTAS

*) Universidad de Granada y Funcas.
1
2

(
(1) Véase Fukuyama (1995) y Overbye (1996).
(2) Véase Carbo y Coello (1997).

(8) Véase Carbd y Coello (1997); Carbd, Rodriguez y Lopez
del Paso (2000) y Banco de Espafa (2001).

(4) Véase Carbo y Coello (1997), Coello (1998) y Carbo, Ro-
driguez y Lépez del Paso (2000).

(5) Véase Carbd, Rodriguez y Lépez del Paso (2000).

(6) Datos (expresados en porcentaje) referidos al ejercicio
2000.

(7) Véase Carbd y Coello (1997).

(8) En Tres analisis sobre cajas de ahorros y sistema finan-
ciero, publicado recientemente por FUNCAS, se analiza las ca-
racteristicas fundamentales de la estructura y gestion estratégi-
ca de las cajas europeas. Ademas se trata por su enorme rele-
vancia, las causas y consecuencias de la transformacion juridica
de las cajas de ahorros italianas.

(9) Véase, Avery, Bostic, Calem y Canner (1999). Asimismo,
en el Reino Unido, los denominados informes Rowntree (Kemp-
sony Whyley, 1999) y Cruickshank (2000) reflejan los problemas
de exclusién financiera motivada por la desaparicion de institu-
ciones financieras con clara vocacién social.

(10) Véase Carbd (1999) y Carbd, Rodriguez y Lépez del
Paso (2000).

(11) El diferencial de tipos de interés viene definido como:

Tipo de interés medio de las operaciones activas- Tipo de inte-
rés medio de las operaciones pasivas.
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LIBERALIZACION Y ESTRATEGIA COMPETITIVA:
LA EXPANSION DE LAS CAJAS DE AHORROS(*)

Lucio Fuentelsaz y Juime Gomez(**)

1. Introduccion

Como es bien sabido, el sector bancario es-
panol consta de tres tipos de intermediarios fi-
nancieros: bancos, cajas de ahorros y coopera-
tivas de crédito. Aunque en la actualidad estan
sometidos a una normativa similar, operan en
los mismos mercados y pueden realizar practi-
camente el mismo tipo de operaciones, las dife-
rencias histéricas entre ellos han sido importan-
tes, lo que, sin duda, condiciona todavia alguna
de sus actividades.

Tal vez la méas importante de estas diferen-
cias es la relacionada con sus respectivos ambi-
tos de actuacion. Téngase en cuenta que mien-
tras los bancos tienen plena libertad de estable-
cimiento desde 1974, las cajas de ahorros han
visto limitada su actuacién a un area normal-
mente provincial o, en el mejor de los casos, re-
gional. Es légico, por tanto, que unavez elimina-
das las restricciones que hasta 1989 les impe-
dian desarrollar su actividad fuera de su
mercado tradicional de operacion, muchas de
ellas hayan encontrado una importante oportu-
nidad de crecimiento por esta via.

En este contexto, esta breve nota incide en los
cambios que se producen en la red de oficinas de
las cajas espanolas una vez que éstas tienen la
posibilidad de elegir libremente su &mbito de ac-
tuacion. En ella se observa como, tras la liberaliza-
cién, un grupo importante de entidades replantea
con rapidez su estrategia con el fin de extender su
presencia a otros mercados geograficos en los
que no podian operar. Obviamente, y aunque no
es objeto de estudio en este trabajo, este creci-
miento tiene importantes consecuencias desde el
punto de vista de la rivalidad, al incrementarse de
modo sustancial el nimero de competidores pre-
sentes en cada mercado. Es importante, ademas,
destacar que este crecimiento se ha producido
sin descuidar la calidad de los activos gestiona-

dos. De hecho, las pesimistas previsiones inicia-
les segun las cuales la liberalizacion y la entrada
de nuevos competidores extranjeros podian po-
ner en peligro la supervivencia de muchas entida-
des, no se han visto en absoluto confirmadas. Al
contrario, los resultados obtenidos por las entida-
des que constituyen el sector bancario en nuestro
pais han sido, en general, valorados muy positiva-
mente, tanto en Espafa como en otros paises de
nuestro entorno.

El resto de este trabajo se estructura del si-
guiente modo. La seccidén segunda analiza, de
forma breve, la evolucién del niumero de ofici-
nas de bancos y cajas de ahorros en Espafna
como paso previo a la descripcién de las conse-
cuencias del proceso de expansion de lared de
oficinas de las cajas de ahorros que se lleva a
cabo en las secciones tercera y cuarta. La sec-
cion quinta concluye el trabajo.

2. Evolucion del niumero de oficinas
de bancos y cajas de ahorros

Tal y como se ha sefalado en la seccién an-
terior, antes de analizar el comportamiento se-
guido por las cajas de ahorros, el cuadro 1 com-
para la evolucion en el nUmero de oficinas de
bancos y cajas(1) durante los ultimos 20 anos.
En él se observa como, hasta mitad de los anos
ochenta, la participacién de ambos intermedia-
rios se mantiene relativamente estable, con una
posicion dominante de los primeros, que tienen
aproximadamente las dos terceras partes de las
oficinas totales. Aunque ambos agentes incre-
mentan considerablemente su nimero de ofici-
nas, la importancia relativa de cada uno de ellos
apenas varia. Es a partir de 1985 cuando los
bancos detienen su expansion(2), mientras que
las cajas contintan incrementando su red, de
manera que en 1998 el niimero de oficinas de
cajas de ahorros supera, por primera vez en la
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CUADRO 1

EVOLUCIGN DEL NUMERO DE OFICINAS DE BANCOS Y CAJAS

Total oficinas Cuota bancos Cuota cajas
Oficinas bancos ~ Oficinas cajas  (bancos+cajas) (porcentaje) (porcentaje)
13.231 8.288 21.519 61,5 38,5
14.299 8.900 23.199 61,6 38,4
15.380 9.571 24.951 61,6 38,4
16.062 10.065 26.127 61,5 38,5
16.412 10.440 26.852 61,1 38,9
16.606 10.797 27.403 60,6 39,4
16.518 11.061 27.579 59,9 40,1
16.498 11.754 28.252 58,4 41,6
16.691 12.252 28.943 57,7 42,3
16.677 13.168 29.845 55,9 441
16.917 13.642 30.559 55,4 44,6
17.824 14.031 31.855 56,0 44,0
18.058 14.291 32.349 55,8 442
17.636 14.485 32.121 54,9 451
17.557 14.880 32.437 54,1 45,9
17.842 15.214 33.056 54,0 46,0
17.674 16.094 33.768 52,3 477
17.530 16.636 34.166 51,3 48,7
17.450 17.582 35.032 49,8 50,2
16.905 18.337 35.242 48,0 52,0
15.811 19.268 35.079 451 54,9

Fuente: Banco de Esparia.

historia, al de los bancos, sin que de momento
se anticipe un cambio de tendencia.

La evolucion de otras magnitudes relevantes
como los depdsitos, los créditos o el tamano del
balance, aunque no se recogen en este trabajo,
presentan una evolucién similar a la senalada para
el caso de las oficinas. En todas ellas, las cajas de
ahorros han ganado progresivamente cuota de
mercado en detrimento de los bancos. En el caso
del activo total o de los créditos, los bancos todavia
superan a las cajas aunque las diferencias son
cada vez menores, ya que éstas han ganado mas
de 20 puntos porcentuales en el caso de los crédi-
tos y casi 15 en el activo. Con respecto a los depo-
sitos, las cajas superan a los bancos desde el co-
mienzo de la década de los noventa y, en la actuali-
dad, aquéllas captan el 57 por 100 de los
depdsitos de otros sectores residentes, por solo el
43 por 100 de los bancos. Es importante destacar
que desde mediados de la década de los ochenta
los bancos mantienen relativamente estables sus
depdsitos (a precios constantes) mientras que las
cajas han multiplicado los suyos por mas de dos.

3. Liberalizacion y expansion geografica
de las cajas de ahorros

Aunque la eliminacion definitiva de restric-

ciones no se produce hasta 1989(3), en la sec-
cién anterior se ha puesto de manifiesto cémo el
despegue de las cajas de ahorros comienza a
mitad de la década de los ochenta. La razén de
este adelanto no es, evidentemente, casual. Por
una parte, las entidades anticipan los cambios
en la normativa y tratan de estar preparadas
para competir en las mejores condiciones
cuando estos cambios sean efectivos(4). Por
otra, antes de 1989 se producen algunos timi-
dos intentos aperturistas, en virtud de los cuales
las cajas pueden expandirse dentro de la comu-
nidad autdnoma en la que se ubica su sede so-
cial asi como abrir hasta tres oficinas en las
cinco mayores ciudades del pais. En conse-
cuencia, y con el fin de tener en cuenta el posi-
ble efecto de estas medidas, extendemos nues-
tro periodo de analisis hasta 1986, de modo que
en este trabajo analizamos las consecuencias
del proceso de expansion que tiene lugar entre
1986 y 2000.

Sin duda, la principal razén que justifica la
aproximacién entre cajas y bancos a la que se
hace referencia en la seccién anterior es el in-
terés de muchas cajas de ahorros por ampliar
su ambito de actuacién, de modo que han
aprovechado las medidas liberalizadoras para
extender su red a otros mercados, rompiendo
los limites provinciales (o0 a lo sumo regiona-
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les) a los que se veian limitadas hasta enton-
ces.

Los cuadros 2 y 3 permiten ilustrar la situa-
cién apuntada. El cuadro 2A recoge el niUmero
de provincias en las que estaba presente cada
entidad al principio y al final del periodo consi-
derado(5). Se observa que, en 1986, casi dos
tercios de las entidades tienen caracter unipro-
vincial y méas del 90 por 100 opera en un nimero
de provincias igual o inferior a cuatro(6). Las
cinco Unicas excepciones estan constituidas
por Ibercaja, presente en las tres provincias ara-
gonesas, La Rioja y Guadalajara; Caixa de Pen-
siones, en Cataluna y Baleares; Caja de Madrid,
que ademas de en la capital, opera en Ciudad
Real, Tarragona y Toledo y, en menor medida,
en Valencia, Baleares y Alava, y, por ultimo, dos
cajas andaluzas, Municipal de Coérdoba vy
Ronda, presentes en todas las provincias anda-
luzas y ademas, esta ultima, en Ciudad Real y
Melilla. En definitiva, el nimero de mercados en
los que opera cada entidad no alcanza, en pro-
medio, las dos provincias.

Esta situacién cambia considerablemente
catorce anos después, de manera que el nu-
mero medio de provincias en las que esta pre-
sente una entidad asciende a siete en 2000.
Aunque todavia quedan numerosas cajas que
han optado por mantenerse exclusivamente en
su territorio de actuacion inicial, esta cifra se ha
visto sustancialmente reducida, de manera que
ahora(7) son s6lo doce las entidades uniprovin-
ciales (un 25 por 100, frente al 63 por 100 ante-
rior) y el nimero de cajas de ahorros presentes

en mas de cuatro provincias se ha incremen-
tado hasta dieciseis.

Sin duda, las dos entidades que han optado
mas claramente por una estrategia global son
La Caixa y Caja de Madrid, que en la actualidad
estan presentes en la totalidad del territorio es-
panol, aunque La Caixa tiene una red mucho
mas densa, con 4.226 oficinas, de las que 2.253
se localizan fuera de Cataluia y Baleares (Ma-
drid tiene 1.764 oficinas, con 801 fuera de Ma-
drid). Algunas otras entidades también han de-
cidido llevar a cabo estrategias expansivas, si
bien con un alcance mas limitado. Son, funda-
mentalmente, Caja Espana (presente principal-
mente en Castilla y Ledn, aunque también, de
forma mas reducida, en Madrid, Galicia y la cor-
nisa Cantabrica), Caixa de Catalunya (Catalufa,
Baleares, Madrid, y el arco mediterraneo princi-
palmente), Ibercaja (ademas de su territorio tra-
dicional, se ha expandido hacia los mercados
adyacentes), Caixa de Galicia (Galicia, Ledn y
Asturias, sobre todo, pero también algunas
otras ciudades del norte de Espana), Caja del
Mediterraneo (Catalufa, Levante y Madrid), y
Caja Duero (Castilla y Ledn y Extremadura),
ademas de las principales cajas andaluzas
(Granada, Cordoba, Unicaja, Huelva y Sevilla),
que han tratado de consolidar su posiciéon en
toda Andalucia. Debemos, igualmente, indicar
que este proceso no parece haber finalizado to-
davia: como ejemplo senalar que en los dos Ulti-
mos anos son varias las cajas (Caja Espafa,
Caja Duero, Caja de Catalufa, Ibercaja) que han
anunciado su interés por estar presentes en
todo el territorio nacional.

] CUADRO 2A
NUMERO DE PROVINCIAS EN LAS QUE COMPITEN LAS CAJAS DE AHORROS
N.° de provincias Una Dos Tres Cuatro Cinco 6-9 10-15 >15 Total Media
N.% entidades, 1986 48 11 4 2 2 1 0 7 1,98
N.° entidades, 2000 12 8 6 1 5 ] 5 47 6,96

Fuente: Elaboracion propia.

) QUADRO 2B
AMBITO DE ACTUACION DE LAS CAJAS DE AHORROS
Mas de una
Una sola provincia(*) ~ Dos o mas provincias ~ Comunidad Auténoma — Comunidad Autdnoma Total

1986, n.° entidades........ccoevvvveennee 48 (8) 14 9 6 77
2000, n.% entidades..........cccovvreurene. 12 (5) 10 7 18 47
1986, porcentaje sobre total.............. 62,3 (10,4) 18,2 1,7 7,8 100
2000, porcentaje sobre total.............. 25,5 (10,6) 21,3 14,9 38,3 100

(*) Las cifras entre paréntesis hacen referencia a comunidades auténomas uniprovinciales.

Fuente: Elaboracion propia.
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, CUADRO 3
NUMERO DE ENTIDADES QUE COMPITEN EN CADA PROVINCIA

N.° de entidades Una Dos Tres Cuatro Cinco Seis Siete 8-10 >10 Total Media
N.% provincias, 1986 ..........cc..... 10 18 9 7 4 0 2 2 0 52 2,94
N.2 provincias, 2000 ........ccccevne 0 0 2 5 15 8 13 7 2 52 6,29

Fuente: Elaboracion propia.

Una lectura complementaria de esta informa-
cion es la sintetizada en el cuadro 2B, que hace
referencia al nimero de provincias o comunida-
des auténomas en que esta presente cada enti-
dad al principio y al final del periodo conside-
rado. En 1986, casi las dos terceras partes de
las cajas de ahorros operan en un Unico mer-
cado (en ocho de estos cuarenta y ocho casos,
el mercado se corresponde con una comunidad
auténoma uniprovincial) y cerca de un 20 por
100 lo hacen en dos o0 mas provincias, pero sin
llegar a alcanzar toda la comunidad auténoma
en la que se ubica su sede social. Solo nueve
entidades (12 por 100) operan en todas las pro-
vincias de una comunidad (se excluyen aqui las
comunidades uniprovinciales) y seis tienen un
ambito de actuacion superior. Esta situacién
cambia de forma considerable a lo largo de los
afos, de manera que en la actualidad sélo 12
cajas operan en unasola provinciay en cinco de
estos casos la provincia es, a su vez, una comu-
nidad auténoma. En el polo opuesto, mas de la
mitad de las entidades tienen, ahora, un ambito
de operacion al menos autondmico, y un tercio
del total (18 de 47) extienden su presencia mas
alla de la comunidad auténoma en la que fueron
constituidas.

La informacién anterior se completa con la
que se desprende de la observacion del cuadro
3. Mientras que la unidad de referencia en el
andlisis precedente es la entidad, ahora evalua-
mos la situacion desde el punto de vista de los
mercados provinciales. Las conclusiones que
se derivan del mismo son, en todo caso, muy si-
milares a las anteriores.

Asi, el nUmero de competidores presente en
cada provincia es, en 1986, escaso, dado que,
en media, en cada una de las 52 provincias sélo
operan tres entidades, lo que corrobora su es-
pecializacion geografica antes de la liberaliza-
cion. Con excepcion de Valencia y de tres de las
cuatro provincias catalanas, el nimero de enti-
dades por provincia en ningln caso es superior
a cinco y en un 70 por 100 de los mercados el
numero maximo de entidades operativas se si-
tla entre uno y tres. Una vez consolidado el pro-

ceso de expansion, el nimero minimo de cajas
por mercado es, con la excepcién de Teruel y
Melilla, de cuatro, y lo mas frecuente es que en
una provincia operen entre cinco y siete cajas
de ahorros, lo que unido al mayor solapamiento
entre las actividades realizadas por los diferen-
tes tipos de entidades permite hablar de un nivel
de competencia mas alto.

4. Importancia de la expansion de la red
de oficinas

Hasta el momento, nuestro trabajo sélo ha
analizado el fenémeno de la expansion desde el
punto de vista del nimero de entidades presen-
tes en el mercado, de manera que una caja ha
sido considerada expansionista en la medida en
que decide extender su presencia mas alla de
sus mercados de origen (con la restriccion an-
tes comentada para considerar que una entidad
estd realmente presente en el mercado). Sin
embargo, para competir en un negocio como el
de la banca minorista, no es suficiente con esta-
blecer unas pocas oficinas, sino que es necesa-
rio disponer de una red lo suficientemente am-
plia como para poder competir en condiciones
de relativa igualdad con las entidades ya conso-
lidadas. En consecuencia, en esta seccién se
cuantifica la importancia de la expansién de las
diferentes entidades a partir del nUmero de ofici-
nas abiertas por las mismas fuera de su ambito
de actuacion tradicional. En este contexto surge
otra vez el problema de la determinacion del al-
cance inicial de cada caja. Nuestra aproxima-
cion pasa de nuevo por aceptar que existe una
presencia real en una provincia en 1986 cuando
se alcanza un nimero razonable de oficinas(8).

El cuadro 4 recoge el porcentaje de oficinas
de cada entidad en sus mercados tradicionales
para los anos 1986 y 2000. En el caso de las ca-
jas fusionadas, se considera como mercado de
actuacion inicial el correspondiente a las entida-
des que dieron origen a la nueva caja. En el cua-
dro se observa, en primer lugar, como el por-
centaje de oficinas fuera del territorio era, en
1986, insignificante: apenas un 6 por 100, a pe-
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sar de larigidez con la que se ha definido el mer-
cado original(9). Sélo doce cajas mejoran el ci-
tado promedio, con una presencia exterior que
normalmente localiza fuera de su territorio de
origen entre el 10 y el 20 por 100 de las oficinas.
Las entidades mas aperturistas eran, en ese mo-
mento, las cajas de Ronda (que ya habia ini-
ciado su expansion a Cadiz y Huelva, ademas
de su presencia tradicional en Malaga, Jaén y
Ciudad Real) y San Fernando de Sevilla (igual-
mente presente en Cadiz y Huelva)(10), asi
como varias cajas catalanas, con algunas ofici-
nas en otras localidades de Cataluha ademas
de en la que tienen su sede. Mencion especial
merece el caso de la Caja de Ahorros de Sala-
manca, con un tercio de sus oficinas fuera de
esta ciudad, al iniciar tempranamente su expan-
sion hacia algunas localidades castellanas. Este
crecimiento se produce, en ocasiones, al apro-
vechar la crisis por la que a principios de los
ochenta atraviesa un importante grupo de enti-
dades financieras para adquirir su red de ofici-
nas (éste es el modo que utiliza, por ejemplo, la
Caja de Salamanca para expandirse a Palencia,
al comprar la C.A. de Palencia).

Catorce anos mas tarde, las diferencias entre
entidades han aumentado considerablemente,

de manera que aunque todavia un grupo impor-
tante de las mismas continla operando
exclusivamente en sus mercados originales (18
cajas de ahorros concentran mas del 90 por 100
de sus oficinas en ellos), son muchas las cajas
que han adoptado estrategias expansivas y cu-
yas oficinas fuera de su territorio alcanzan cifras
mas importantes. Asi, veintiuna entidades pre-
sentan un grado de apertura moderado: entre el
10y el 25 por 100 de oficinas en nuevas provin-
cias. Las restantes cajas adoptan una posicion
expansiva mucho mas evidente, con al menos la
cuarta parte de la red fuera de sus mercados de
origen. La tipologia de estas entidades es va-
riada, y no puede decirse que el origen geogra-
fico u otros factores (con la Unica excepcion, en
su caso, del tamano) resulten determinantes en
la adopcion de este tipo de estrategia. Dentro de
las mismas deben destacarse especialmente
dos: Caja Duero con sélo un tercio de sus ofici-
nas en las provincias de Salamanca y Soria (aun-
que, como hemos visto, en este caso la presen-
cia exterior ya era importante en 1986) y La
Caixa, que en 1986 tenia practicamente todas
sus oficinas en Catalufa y Baleares, mientras
que en la actualidad estos mercados represen-
tan menos del 50 por 100 del total. Este esfuerzo
de apertura resulta especialmente resenable

CUADRO 4
PORCENTAJE DE OFICINAS EN EL MERCADO DE ORIGEN
1986 2000 1986 2000
Caja Porcentaje Porcentaje Caja Porcentaje Porcentaje

99,2 91,5 0]} (o7 ;S S 97,7 64,5

98,6 84,2 Inmaculada..........coeveevevreecnnnn. 99,1 99,5

100,0 79,3 100,0 91,5

9911 98,9 100,0 100,0

97,0 76,8 98,8 85,9

95,5 79,7 85,8 58,5

BUEGES G0, iy msnemseremmmsssaverssmsrsnsimerers 99,1 88,1 100,0 98,7
Burgos Municipal.........cocccoveveeieieieinenn, 99,1 92,9 89,4 88,8
CaIXA oo 98,6 46,7 96,7 71,5
Caixa NOVA......ovriverercrieees e 92,9 77,6 100,0 64,6
Caja DUBTO .., 64,4 30,5 97,8 90,5
Caja ESPana........ocviveviveiierieseesisenens 99,7 66,2 100,0 100,0
CAJABUT 5555 is0mt csomammnsmsensasisnmmrsresmssaissmes s 88,0 65,5 97,1 76,8
0511 [ R Pt vl PSRN, ot et ISl s 100,0 100,0 100,0 100,0
Castilla La Mancha........c.cooveveerenrevreeieeiene, 91,5 90,9 100,0 94,3
871 1] 1 U U 98,9 76,0 83,3 82,9
BT A IR e oo e i s ans 100,0 98,2 79,7 91,5
Galicia ....c.oveeee.. 98,7 68,5 Santander y Cantabria.................. 98,2 98,6
General Cananas.......oceveveveeesveeseerennnns 94,0 91,0 5110 [0 F—— 98,3 78,3
GBIONA...cvvieeeice et 100,0 78,2 Tarragona 84,2 73,5
Granada Gral.......c.ccoocveevereeeiereeereeeen, 94,8 80,7 TEITESSH iniiss forminnse 87,8 78,3
GUAdAIAJAra......cvevveercee e 98,0 89,3 UNICaJA oo 81,5 87,4
GUIPUZKOA Y S.S. v, 97,2 78,3 Vital e 97,4 94,5
Huelva y Sevilla....oovcveeevccieeeeeeecrcen, 99,4 76,9 MEDIA PONDERADA...................... 94,3 69,0
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CUADRO 5
GRADO DE APERTURA DE LOS DIFERENTES MERCADOS PROVINCIALES
(Porcentaje de oficinas en los mercados tradicionales)

1986 2000 1986 2000

Provincia Porcentaje Porcentaje Provincia Porcentaje Porcentaje
96,1 78,2 870 R SR S 100,0 56,3
84,9 57,7 Lérida.. 78,3 58,3
99,8 63,8 Lugo.... 96,3 62,3
84,6 53,7 Madrid..... 89,5 42,6

100,0 77,6 MAlAgA....cveeviveeeiciicie e, 96,9 64,09
98,6 66,4 Melilla. ..o 100,0 60,0
Badajoz ......ccooovvveviieee 100,0 78,0 MUTCIA .o 100,0 75,5
Baleares ..o 98,8 80,2 Navarma......c.ooovveeseeieinns 100,0 74,5
Barcelona .. . 98,5 88,2 OFBNSE . cvvvveeereririeririe s 96,3 90,6
BURS: s ansssmmminssisoms . 98,7 85,2 Palencia......ccoooviviiciiiinnnn, 66,3 42,6
CACErES .vvvvvvvrianne . 100,0 54,2 Las Palmas.. 95,5 57,6
CAIZ v 66,7 66,1 Pontevedra........ccooeiiivieinnn, 98,2 82,9
Cantabria ......ccovcvvierveiererisenns 100,0 64,8 LA RIOJA e 100,0 82,0
Castellon ...oeevveveeceieceece 99,3 53,6 Salamanca........coeceeereerinnnn, 100,0 73,2
COULA.vvvrrireicece e 100,0 60,0 S.C.Tenerife o 100,0 68,4
Ciudad Real ... . 88,7 86,3 SEQOVIa ... 100,0 81,8
Cordoba......... . 90,6 62,3 SeVilla. e 84,4 57,3
La Corufa.. " 97,5 62,5  SOMA.iiiiiiriie, 100,0 83,3
CUBNCA oo 98,7 79,4 79,7 78,5
GEIONA.wivvvereieeeeree e, 96,0 70,5 112,3 93,0
Granada..........ccovevevveveveveeessee, 93,1 67,6 90,8 66,0
Guadalajara..........coeeveieriniiiennnn, 97,1 82,6 93,4 58,2
Guipdzcoa ..... . 100,0 76,0 80,4 51,7
Huelva....... . 64,6 48,4 99,7 68,5
Huesca.. 99,1 83,3 80,3 66,3
JABN (o 100,0 78,9 2aragoza......ccvvveeririvierereiiinns 97,7 75,8
MEDIA PONDERADA................. 94,3 69,0

dada la importancia de la red de esta entidad, de
manera que durante el periodo ha abierto mas
de 2.000 oficinas fuera de Cataluna y Baleares.

Finalmente, el cuadro 5 presenta de nuevo la
lectura complementaria de la informacién ante-
rior, en este caso desde la perspectiva de los
mercados provinciales en los que operan las
entidades. Los resultados apenas difieren de
los que se han ofrecido previamente. En 1986,
s6lo hay 12 provincias en las que la presencia
de entidades distintas de las tradicionales es mi-
nimamente destacable (al menos un 10 por 100
de las oficinas totales), la mayor parte de las
cuales se ubican en Andalucia, las dos Castillas
y Cataluna. La mayor presencia foranea se en-
cuentra en Cadiz y Huelva (en ambos casos con
aproximadamente un tercio de las oficinas, de-
bido a que algunas cajas andaluzas aprovecha-
ron las circunstancias del momento para exten-
der su presencia por la comunidad).

Algo mas de diez afnos después, la localiza-
cion de oficinas en nuevas provincias es un fe-

némeno habitual, y son numerosos los merca-
dos en los cuales éstas suponen ya al menos un
tercio de las oficinas totales y en tres casos (Pa-
lencia, Madrid y Huelva) la red de las entidades
que no estaban presentes en el mercado antes
de laliberalizacion supera a la de las cajas tradi-
cionales. Si tenemos en cuenta que la mayor
parte de las nuevas aperturas se ha producido
en las capitales de provincia y en los principales
nucleos de poblacién, frente a la distribucion
mas homogénea de las oficinas de las entida-
des tradicionales, el alcance (nimero de habi-
tantes en las proximidades de la oficina) lo-
grado por los nuevos entrantes en los nuevos
mercados es, sin duda, considerable.

4. Conclusiones

En este trabajo se ha analizado el efecto des-
localizador que ha tenido en Espana la elimina-
cién de restricciones a la libre apertura de cajas
de ahorros a lo largo de todo el territorio nacio-
nal. Una vez iniciado el proceso liberalizador,
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numerosas entidades plantearon, de forma in-
mediata, ambiciosas estrategias de crecimiento
encaminadas a estar presentes en todo el terri-
torio o, al menos, en una parte importante del
mismo. Como consecuencia de este proceso,
que se ha consolidado en menos de tres lustros,
el nimero de entidades presentes en cada mer-
cado provincial se ha duplicado, de manera que
frente a un promedio de 2,9 competidores por
mercado en 1986 se ha pasado a 6,3 en 2000.
Una lectura desde el punto de vista de las enti-
dades nos lleva a obtener un resultado similar:
mientras que al principio el nimero medio de
mercados en los que estaba presente una caja
era ligeramente inferior a dos, en la actualidad
esta cifra se aproxima a siete.

En todo caso, podriamos cuestionarnos si
esta proliferacion de oficinas ha sido algo verda-
deramente importante o se trata simplemente
de establecer una presencia testimonial, pero
escasamente relevante desde el punto de vista
cuantitativo. Las cifras que se presentan en este
trabajo confirman la relevancia del fendmeno
expansivo, ya que aproximadamente dos de
cada tres nuevas oficinas abiertas a partir de
1986 se establecen fuera de lo que era el mer-
cado de operacion tradicional de las entidades.
Como consecuencia de este fenémeno, el nu-
mero de oficinas fuera del territorio pasa de 655
en 1986 a 5.972 en 2000 (en términos porcen-
tuales, estas cifras suponen, respectivamente,
el 6y el 31 por 100 de las oficinas totales).

En todo caso, es importante destacar que el
proceso expansivo que ha tenido lugar no ha
sido en absoluto homogéneo, tanto desde el
punto de vista de las entidades implicadas,
como de su intensidad o de los mercados afec-
tados. Solo dos entidades, Caja Madrid y La
Caixa, parecen haber adoptado una estrategia
claramente global, mientras que un segundo
grupo de cajas ha optado por una expansion
moderada, al concentrar la mayor parte de sus
nuevas oficinas en una parte mas reducida del
territorio nacional. En el otro extremo aparecen
un conjunto de cajas de ahorros, en general de
pequeno tamafno, cuyo compromiso con sus
mercados originales sigue siendo su principal
preocupacion. Indicar, por ultimo, que algo si-
milar ocurre cuando los datos se analizan desde
el punto de vista de los mercados geograficos:
mientras en algunas provincias el porcentaje de
oficinas de las entidades tradicionales todavia
supera el 90 por 100, en otras el nimero de ofi-

cinas de dichas entidades esta lejos de suponer
la mitad del total.

NOTAS

(*) Los autores agradecen la ayuda financiera de la DGCYT,
proyecto PB98-1619, y de la Fundacién Caja de Madrid a través
de su Programa de Becas. El segundo de los autores también
agradece la hospitalidad del Departamento de Economia de la
Universidad de Warwick.

(**) Universidad de Zaragoza.

(1) Dada la escasa presencia de las cooperativas de crédito
en nuestro sistema bancario, con un nimero de oficinas que re-
presenta en torno al 9 por 100 del total, y con una participacion
en los mercados de créditos y depositos considerablemente in-
ferior, restringimos la comparacién a los dos principales agentes
del sector bancario espanol.

(2) Obsérvese que entre 1985 y 2000 el nimero de oficinas
de los bancos sufre una disminucion de 795. Si tenemos, ade-
mas, en cuenta que en 1991 se produce la incorporacion de la
Caja Postal al grupo de los bancos, con la consiguiente aporta-
cion de 680 oficinas, se desprende que a lo largo de estos tres
lustros la variacién que se produce es negativa en 1.475 ofici-
nas.

(3) Esta eliminacion se produce con la promulgacion del
R.D. 1582/1988 de 29 de diciembre.

(4) Aunque queda fuera del objetivo de este trabajo, debe
tenerse también en cuenta que, anticipando la entrada de nue-
vos rivales, muchas entidades aprovechan los afos previos a la
liberalizacion para fortalecer su red dentro de su territorio de ac-
tuacion tradicional, con el fin de afrontar en mejores condiciones
los futuros cambios. Las consecuencias de esta proliferacion en
el numero total de oficinas son evidentes.

(5) Con el fin de evitar las distorsiones que produciria el
considerar aquellos casos en los que algunas entidades tienen
una o dos oficinas en determinados mercados con objetivos,
probablemente, distintos de la realizacién de actividades de
banca al por menor, sélo consideramos que una entidad esta
presente en un mercado cuando tiene, al menos, el 1 por 100 de
las oficinas totales de las cajas de ahorros de ese mercado.

(6) El anexo 1 recoge las provincias en las que esta operati-
va cada una de las 77 entidades.

(7) Téngase en cuenta que, dado el elevado nimero de fu-
siones producido durante el periodo (se pasa de 77 a 47 entida-
des) las cifras absolutas no son directamente comparables.’

(8) Aunque en este caso no se ha establecido un umbral fijo
para ello, el criterio intuitivo es notablemente mas exigente que
en el caso anterior, ya que para identificar el mercado original de
cada caja se ha tenido en cuenta, por lo general, la denomina-
cion de la entidad para aproximar su ambito inicial de actuacion
(por ejemplo, se asume que la Caja de Cataluia o la Caja de
Ahorros de la Inmaculada de Aragén operan, respectivamente,
en Aragon y Cataluna; mientras que la C.A. Municipal de Burgos
lo hace en esta provincia) con algunas excepciones de entida-
des que estan presentes en mercados diferentes de los que se
desprenden de su denominacién, no mas tarde de los primeros
anos ochenta.

(9) La aplicacion de un criterio mas laxo en el que se acepte
la presencia de una entidad en una provincia en la medida en
que estuviera operando en 1986 con algunas oficinas reduciria
esta cifra aproximadamente al 2 por 100.

(10) Estas dos entidades se fusionaran mas tarde en Unica-
jay Caja San Fernando de Sevilla y Jerez, respectivamente.

80

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

ANEXO 1
PROVINCIAS EN LAS QUE ESTA PRESENTE CADA CAJA DE AHORROS EN 1986
NO prov. Caja Provincias Caja Provincias

1 Almerfa Almeria Municipal Vitoria Alava
Antequera Mdlaga Murcia Murcia
Asturias Asturias Navarra Navarra
Avila Avila Ontinyent Valencia
Badajoz Badajoz Palencia Navarra
Baleares Baleares Pamplona Pamplona
Céceres Céceres Pollenca Baleares
Cédiz Cadiz Pontevedra Pontevedra
Carlet Valencia Popular Valladolid Valladolid
Castellon Castellon Provincial Cordoba Cordoba
C.C.0. Burgos C.C.0. Burgos Provincial Granada Granada
Ceuta Ceuta Provincial. Valencia Valencia
Girona Girona Provincial Valladolid Valladolid
Guadalajara Guadalajara Provincial. S. Sebast. Guiptizcoa
Huelva Huelva Rioja Rioja
Insular Canarias Las Palmas Sagunto Valencia
Jaén Jaén Santander y Cantabria Cantabria
Jerez Cadiz Segorbe Castellon
Laietana Barcelona Segovia Segovia
Leon Ledn Sevilla Sevilla
Mdlaga Mélaga Soria Soria
Manlleu Barcelona Torrent Valencia
Municipal Burgos Burgos Vizcaina Vizcaya
Municipal S. Sebast. Guipizcoa Zamora Zamora

2 Albacete Albacete, Ciudad Real
General Canarias Las Palmas, S.C. Tenerife
Manresa Barcelona, Lleida
Municipal Bilbao Vizcaya, Alava
Penedés Barcelona, Tarragona
Plasencia Caceres, Badajoz
Provincial Alicante Alicante, Valencia
Provincial Vitoria Alava, Burgos
Tarragona Tarragona, Lleida
Terrassa Barcelona, Lleida
Vigo Pontevedra, Orense

3 Cuencay C. Real Cuenca, Ciudad Real, Guadalajara
Inmaculada Zaragoza, Huesca, Teruel
San Fernando Sevilla, Cadiz, Huelva
Toledo Toledo, Ciudad Real, Cuenca

4 Alicante y Murcia Alicante, Murcia, Valencia, Albacete
Barcelona Barcelona, Girona, Tarragona, Lleida
Catalunya Barcelona, Lleida, Tarragona, Girona
Galicia La Coruna, Lugo, Pontevedra, Orense
General Granada Granada, Jaén, Almeria, Malaga
Orense Orense, La Corufa, Lugo, Pontevedra
Sabadell Barcelona, Girona, Lleida, Tarragona
Salamanca Salamanca, Valladolid, Palencia, Zamora
Valencia Valencia, Alicante, Castellon, Albacete

5 (Caixa de Pensiones Barcelona, Baleares, Lleida, Tarragona, Girona
Ibercaja Zaragoza, La Rioja, Huesca, Teruel, Guadalajara

7 Madrid Madrid, Ciudad Real, Tarragona, Toledo, Valencia, Baleares, Avila

8 Munic. Cordoba Cordoba, Jaén, Cadiz, Sevilla, Malaga, Huelva, Almeria, Granada

10 Ronda Méalaga, Ciudad Real, Jaén, Cadiz, Sevilla, Cérdoba, Huelva, Aimeria, Granada, Melilla
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ANEXO 2
PROVINCIAS EN LAS QUE ESTA PRESENTE CADA CAJA DE AHORROS EN 2000

N° prov. Caja Provincias en las que estd presente

1 Asturias Asturias
Avila Avila
Baleares Baleares
Carlet Valencia
Guadalajara Guadalajara
Jaén Jaén
Manlleu Barcelona
Ontinyent Valencia
Pollenca Baleares
Rioja Rioja
Segovia Segovia
Santander y Cantabria  Cantabria

2 General Canarias S.C. Tenerife, Las Palmas
Gipuzkoa y S. Sebast.  Guiptzcoa, Madrid
Girona Girona, Barcelona
Insular Canarias Las Palmas, S.C. Tenerife
Laietena Barcelona, Girona
Manresa Barcelona, Lleida
Navarra Navarra, La Rioja
Vital Alava, Burgos
3 Badajoz Badajoz, Céceres, Salamanca
(.C.0. Burgos Burgos, Valladolid, Palencia
Extremadura Céceres, Badajoz, Salamanca
Inmaculada Zaragoza, Huesca, Teruel
Municipal Burgos Burgos, Valladolid, Palencia
Tarragona Tarragona, Lleida, Barcelona
4 BBK Vizcaya, Madrid, Cantabria, Alava
Sabadell Barcelona, Girona, Lleida, Tarragona
San Fernando Sevilla, Cadiz, Huelva, Cordoba
Terrassa Barcelona, Lleida, Tarragona, Girona
Caixanova Pontevedra, La Coruna, Orense, Lugo
5  Castilla-La Mancha Toledo, Albacete, Cuenca, Ciudad Real, Guadalajara
6  Murcia Murcia, Alicante, Albacete, Almerfa, Valencia, Cuenca
Penedés Barcelona, Tarragona, Girona, Lleida, Huesca, Castellon
9  Cajasur Cordoba, Jaén, Malaga, Almeria, Sevilla, Cadiz, Granada, Huelva, Badajoz
Granada Granada, Jaén, Almeria, Malaga, Sevilla, Cérdoba, Huelva, Cadiz, Melilla
Huelva y Sevilla Huelva, Sevilla, Cordoba, Ciudad Real, Badajoz, Almeria, Cédiz, Granada, Médlaga
10  Bancaja Valencia, Castellon, Alicante, Albacete, Madrid, Barcelona, Baleares, S.C. Tenerife, Las Paimas, Cuenca
11 Mediterraneo Alicante, Murcia, Valencia, Baleares, Castelldn, Girona, Tarragona, Barcelona, Madrid, Lleida, Albacete
Unicaja Malaga, Almeria, Cadiz, Jaén, Ciudad Real, Sevilla, Cérdoba, Huelva, Granada, Melilla, Ceuta
13 Ibercaja Zaragoza, Madrid, La Rioja, Huesca, Teruel, Guadalajara, Lleida, Soria, Valencia, Navarra, Castellon, Tarragona, Ali-
cante
15  Duero Salamanca, Caceres, Soria, Valladolid, Palencia, Madrid, Zaragoza, Avila, Zamora, Badajoz, Ledn, Burgos, Segovia,
Cuenca, Ceuta
16 Catalunya Barcelona, Madrid, Lleida, Girona, Tarragona, Alicante, Castellon, Murcia, Zaragoza, Baleares, Navarra, Palencia,
Cuenca, Soria, Segovia
18 Galicia La Corufia, Lugo, Orense, Pontevedra, Leon, Madrid, Asturias, Valencia, Alicante, Vizcaya, Guiptzcoa, Castellon, Na-
varra, Salamanca, Rioja, Alava, Segovia, Cuenca
21 Espana Léon, Valladolid, Zamora, Palencia, Madrid, Salamanca, Segovia, Burgos, La Coruna, Asturias, Zaragoza, Pontevedra,
Toledo, Cantabria, Navarra, Orense, Huesca, Lugo, Avila, Soria, Cuenca
50  Madrid Todas menos Melillay Teruel
52 LaCaixa Todas
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ANEXO0 3
CAJAS UBICADAS EN CADA MERCADO PROVINCIAL, 1986
N° cajas Provincia Cajas presentes
1 Asturias Asturias
Ceuta Ceuta
Cantabria Santander y Cantabria
Ledn Ledn
Madrid Madrid
Melilla Ronda
Salamanca Salamanca
S.C. Tenerife General Canarias
Segovia Segovia
Soria Soria
2 Avila Avila, Madrid
Badajoz Badajoz, Plasencia
Caceres Plasencia, Caceres
La Coruna Galicia, Orense
Cuenca Cuenca y Ciudad Real, Toledo
Guiptzcoa Provinc. San Sebastian, Municipal San Sebastién
Huesca Ibercaja, Inmaculada
La Rioja Ibercaja, La Rioja
Lugo Galicia, Orense
Murcia Alicante y Murcia, Murcia
Navarra Navarra, Pamplona
Palencia Palencia, Salamanca
Las Palmas Insular Canarias, General Canarias
Teruel Ibercaja, Inmaculada
Toledo Toledo, Madrid
Vizcaya Vizcaina, Municipal Bilbao
Zamora Zamora, Salamanca
Zaragoza Ibercaja, Inmaculada
3 Alava Vitoria, Provinc. Vitoria, Munic. Bilbao
Albacete Albacete, Valencia, Alicante y Murcia
Alicante Alicante y Murcia, Provinc. Alicante, Valencia
Burgos (.C.0. Burgos, Munic. Burgos, Madrid
Castellon Castellon, Valencia, Segorbe
Cordoba Ronda, Cordoba M, Cdrdoba P
Guadalajara Ibercaja, Guadalajara, Cuenca y Ciudad Real
Orense Orense, Galicia, Vigo
Valladolid Provinc. Valladolid, Popular Valladolid, Salamanca
4 Almerfa Almeria, Ronda, General Granada, Cérdoba
Baleares Pensiones, Baleares, Pollensa, Madrid
Granada General Granada, Provic. Granada, Ronda, Cérdoba
Huelva Huelva, San Fernando, Ronda, Cdrdoba
Jaén Ronda, General Granada, Cdrdoba, Jaén
Pontevedra Vigo, Pontevedra, Galicia, Orense
Sevilla San Fernando, Sevilla, Ronda, Cordoba
5  Cadiz Jerez, Cadiz, Ronda, San Fernando, Cordoba
C. Real Albacete, C. Real, Ronda, Madrid, Toledo
Girona Girona, Pensiones, Barcelona, Catalunya, Sabadell
Mélaga Ronda, Antequera, Malaga, Cérdoba, Granada
7 Lleida Pensiones, Catalunya, Barcelona, Tarragona, Manresa, Terrassa, Sabadell
Tarragona Tarragona, Pensiones, Madrid, Catalunya, Barcelona, Sabadell, Penedés
9  Barcelona Pensiones, Catalunya, Barcelona, Penedés, Sabadell, Manresa, Layetana, Terrassa, Manlleu
Valencia Valencia, Sagunto, Torrent, Ontinyent, Carlet, Provinc. Valencia, Alicante y Murcia, Madrid, Alicante
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ANEXO 4
CAJAS UBICADAS EN CADA MERCADO PROVINCIAL, 2000
N° cajas Provincia Cajas presentes
3 - Melilla Unicaja, Caixa, General Granada
Teruel Ibercaja, Inmaculada, Caixa
4 Ceuta Madrid, Caixa, Duero, Unicaja
Guiplzcoa Gipuzkoa y S. Sebastidn, Caixa, Madrid, Galicia
Toledo Castilla-La Mancha, Madrid, Caixa, Caja Espana
Vizcaya BBK, Caixa, Madrid, Galicia
Zamora Caja Espana, Duero, Madrid, Caixa
5  Alava Vital, Caixa, BBK, Madrid, Galicia
Avila Avila, Duero, Madrid, Caixa, Caja Espaia
Cantabria Cantabria, Caixa, Madrid, BBK, Caja Esparia
Asturias Asturias, Caixa, Madrid, Galicia, Caja Espana
Céceres Extremadura, Duero, Caixa, Badajoz, Madrid
Ciudad Real  Unicaja, Madrid, Castilla-La Mancha, Caixa, Huelva y Sevilla
Guadalajara  Ibercaja, Guadalajara, Caixa, Castilla-La Mancha, Madrid
Ledn Caja Espana, Galicia, Caixa, Madrid, Duero
Murcia Murcia, Mediterraneo, Caixa, Madrid, Catalunya
La Coruna Galicia, Caixanova,, Caixa, Madrid, Caja Espana
Las Palmas  Insular Canarias, Caixa, General Canarias, Madrid, Bancéja
Lugo Galicia, Caixanova, Caixa, Madrid, Caja Espafia
Ourense Caixanova, Galicia, Caixa, Madrid, Caja Espaia
Pontevedra  Caixanova, Galicia, Caixa, Madrid, Espaia
S.C. Tenerife  General Canarias, Caixa, Insular Canarias, Madrid, Bancaja
6  Albacete Castilla-La Mancha, Murcia, Bancaja, Madrid, Caixa, Mediterraneo
Granada Granada, Caixa, Unicaja, Cajasur, Madrid, Huelva y Sevilla
Huesca Ibercaja, Inmaculada, Caixa, Penedés, Madrid, Caja Espaia
Jaén Unicaja, Granada, Cajasur, Caixa, Jaén, Madrid
La Rioja Ibercaja, Rioja, Caixa, Madrid, Navarra, Galicia
Malaga Unicaja, Caixa, Cajasur, Granada, Madrid, Huelva y Sevilla
Soria Duero, Ibercaja, Caixa, Catalunya, Caja Espaia, Madrid
Valladolid Caja Espana, Duero, Caixa, Madrid, C.C.0. Burgos, Munic. Burgos
7 Almeria Unicaja, Caixa, Granada, Murcia, Cajasur, Huelva y Sevilla, Madrid
Badajoz Badajoz, Extremadura, Caixa, Madrid, Duero, Huelva y Sevilla, Cajasur
Baleares Caixa, Baleares, Mediterrdneo, Pollenca, Bancaja, Madrid, Catalunya
Burgos C.C.0. Burgos, Municapal Burgos, Caixa, Madrid, Caja Espana, Duero, Vital
Cadiz San Fernando, Unicaja, Caixa, Madrid, Cajasur, Granada, Huelva y Sevilla
Cordoba Cajasur, Caixa, Unicaja, Madrid, Huelva y Sevilla, Granada, San Fernando
Huelva Huelva-Sevilla, Caixa, San Fernando, Unicaja, Cajasur, Madrid, Granada, Esparia
Navarra Navarra, Caixa, Ibercaja, Catalunya, Madrid, Galicia, Caja Esparia
Palencia Caja Espana, Duero, Caixa, Madrid, C.C.0. Burgos, Munic. Burgos, Cataluia
Salamanca Duero, Caja Espana, Caixa, Madrid, Badajoz, Extremadura, Galicia
Segovia Segovia, Caixa, Madrid, Caja Espana, Catalunya, Galicia, Duero
Sevilla San Fernando, Huelva y Sevilla, Caixa, Unicaja, Madrid, Cajasur, Granada
Zaragoza Ibercaja, Inmaculada, Caixa, Madrid, Caja Espana, Catalunya, Duero
8  Alicante Mediterraneo, Caixa, Bancaja, Murcia, Madrid, Catalunya, Ibercaja, Galicia
Castellon Bancaja, Mediterrdneo, Caixa, Madrid, Ibercaja, Catalunya, Galicia, Penedés
9  Cuenca Castilla-La Mancha, Madrid, Caixa, Murcia, Catalunya, Galicia, Caja Esparia. Duero
Girona Caixa, Girona, Catalunya, Penedés, Mediterraneo, Madrid, Laietana, Sabadell, Terrassa
Tarragona Tarragona, Caixa, Penedés, Catalunya, Madrid, Terrassa, Mediterrdneo, Sabadell, Ibercaja
10 Lleida Caixa, Catalunya, Ibercaja, Penedés, Tarragona, Terrassa, Sabadell, Manresa, Mediterrdneo, Madrid
Valencia Bancaja, Caixa, Mediterraneo, Catalunya, Ontinyent, Carlet, Madrid, Ibercaja, Murcia, Galicia
11 Madrid Madrid, Caixa, Ibercaja, Catalunya, Caja Espana, Bancaja, Duero, BBK, Galicia, Mediterrdneo, Guiptizcoa y S.S.
13  Barcelona Caixa, Catalunya, Penedés, Sabadell, Terrassa, Laietana, Madrid, Manresa, Manlleu, Tarragona, Bancaja, Mediterraneo, Girona
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CAMBIO OCUPACIONAL EN LOS SERVICIOS FINANCIEROS:

NUEVOS REQUERIMIENTOS LABORALES
ANTE LA TRANSFORMACION DEL SECTOR(*)

Guillem Sala y Héctor Sala

1. UN NUEVO ENTORNO COMPETITIVO
PARA LA GESTION DEL TRABAJO
EN LOS SERVICIOS FINANCIEROS

1.1. El analisis del cambio ocupacional
en los servicios financieros

Los servicios financieros han experimentado
importantes transformaciones en el transcurso
de los ultimos 15 afos. Por un lado, el marco
macroeconomico en el que las instituciones fi-
nancieras desarrollan su actividad productiva
ha cambiado; por otro, las caracteristicas inter-
nas del sector, desde su estructura productiva
hasta la organizacién del trabajo, se hallan en
rapida evolucion.

En particular, {cdmo ha cambiado la ocupa-
cion en los servicios financieros? La respuesta
remite a su expresion Ultima, es decir, a la evolu-
cion del perfil del individuo ocupado en dichos
servicios. En efecto, los factores de transforma-
cion del sector, tras ser procesados por el con-
junto de las estrategias laborales de las empre-
sas que lo componen, cristalizan en un tipo de-
terminado de factor trabajo demandado. Asi
pues, la evolucion del ocupado tipo en los servi-
cios financieros nos informa, por deduccion, so-
bre las transformaciones de las circunstancias
en que se desenvuelve la actividad productiva
del sector. El presente estudio se propone,
pues, tratar un aspecto concreto de la funcién
de produccién de las actividades financieras: la
evolucion de los requerimientos del factor tra-
bajo en relacion con las recientes transforma-
ciones en el sistema financiero espanol.

El método dispuesto para abordar tal propo-
sito consiste en situar la especificidad del cam-
bio ocupacional en los servicios financieros en
el marco del actual proceso de terciarizacion de

la economia espanola. Asi, describimos los
cambios en el sector de los servicios financieros
en relacion con la evolucién del conjunto de los
servicios. Se suele proceder de otra forma: los
cambios en el sector se comparan con la ocupa-
cion global (en el conjunto del sistema produc-
tivo); de este modo, ciertos rasgos que se atri-
buyen a la evolucién de los servicios financieros
provienen, enrealidad, de tendencias generales
en los servicios, no imputables por tanto a la es-
pecificidad del sector —servicios financieros—
cuyo estudio nos ocupa. Por ello, en las paginas
que siguen, la referencia comparativa viene
dada Uunicamente por la ocupacion en los servi-
cios, y no por el conjunto de la ocupacién en el
tejido productivo espanol(1).

1.2. El nuevo entorno competitivo

Las entidades financieras espanolas se de-
senvuelven en un contexto marcado por una
gran intensidad expansiva de la ocupacion ter-
ciaria. Mas concretamente, la utilizacion del fac-
tor trabajo en los servicios financieros responde
al contexto en que operan sus entidades y, a ni-
vel agregado, resulta del modo en que el con-
junto de todas ellas afronta las condiciones del
nuevo marco competitivo.

En efecto, como consecuencia de la evolu-
cion del mercado, tanto para el conjunto de los
servicios en general como para el caso de los
servicios financieros en particular, asistimos en
los Ultimos afos a la emergencia de un nuevo
entorno competitivo. Las condiciones en que se
desarrolla la actividad financiera deben afrontar,
en la actualidad, al menos tres tendencias de
evolucion: el proceso de desintermediacion de
la actividad financiera (Santomero, 2000), la
caida paulatina de los margenes potenciales de
negocio (Padilla et al., 2000) y la construccion
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de una moneda y una politica monetaria tnicas
en Europa(2) (Gardener, et al. 2000). Un catali-
zador comun impulsa dichos cambios: la libera-
lizacién del sector (Pampillon, 2000).

La desregulacion y la mayor libertad opera-
tiva han permitido una intensificacién de la com-
petencia y han obligado a las entidades a refor-
zar sus bases de competitividad para hacer
frente a los menores margenes operativos, asi
como a ofros numerosos desafios estratégi-
cos(3). Asimismo, los intensos avances tecnolo-
gicos (especialmente en materia de telecomuni-
caciones, de gestion de la informacion y de servi-
cio por cajeros automaticos) han transformado el
funcionamiento de la industria financiera y las
condiciones de competencia entre sus empre-
sas (Cals, 2000).

La reduccion de los margenes del negocio fi-
nanciero ha conducido a las entidades de dep6-
sito a ampliar la gama de sus operaciones, a
elevar sus cuotas de eficiencia y a readaptar sus
estrategias para poder responder a un nuevo
marco financiero mas competitivo, desinterme-
diado e incierto (Marquez, 2000; The Economist,
2000).

Todo ello ha repercutido directamente en la
funcién de produccion de la actividad finan-
ciera; y lo ha hecho, fundamentalmente, en dos
direcciones:

— Mayor disponibilidad de capital, con el de-
sarrollo de procesos de capitalizacién de las
empresas a partir de la revolucion informatica y
de la incorporacion de nuevas tecnologias(4);

— Requerimientos de una mano de obra
mas cualificada, con necesidad de conocimien-
tos cada vez mas amplios y una elevada flexibili-
dad, como medio de adaptacién a las fluctua-
ciones cuantitativas y cualitativas de la de-
manda(5).

2. CAMBIOS EN EL PERFIL DEL OCUPADO
EN LOS SERVICIOS FINANCIEROS

2.1. Cambio ocupacional en los servicios
financieros en relacion con el conjunto
de los servicios

Segun establece la vigente Clasificacion Na-
cional de Actividades (CNAE) de 19983, los servi-

cios financieros se componen de tres subsecto-
res: el principal, de mediacién financiera (que
consta del grueso de las instituciones financie-
ras tales como el Banco de Espana, la banca co-
mercial y mixta, la banca industrial y de nego-
cios, las cajas de ahorros y demas instituciones
de crédito y mediacion financiera); de seguros y
planes de pensiones (excepto Seguridad Social
obligatoria), y de actividades auxiliares de me-
diacién financiera (que incluyen la administra-
cion de mercados financieros, sociedades ges-
toras, sociedades de valores, de tasacion, ca-
sas de cambio...).

a) Volumen de ocupacion y distribuciéon
por subsectores

En 1987, la mediacion financiera concen-
traba 225.141 trabajadores, por 46.812 los se-
guros y planes de pensiones y 21.868 las activi-
dades auxiliares de mediacion financiera.
Desde entonces, el subsector que ha registrado
mayor expansion ha sido el segundo, que en
2000 reunia a 100.980 ocupados tras duplicar
con creces su tamano. En cuanto a las finanzas
propiamente dichas, la mediaciéon alcanzaba
los 260.750 trabajadores y las actividades auxi-
liares los 23.030 (cuadro 1).

b) Situacion laboral

Otro de los rasgos que caracteriza la compo-
sicion del mercado de trabajo del sector es la
elevada presencia de ocupacién asalariada,
que en 2000 significaba el 65 por 100 en el sub-
sector de actividades auxiliares, por el 85 por
100 en el de seguros y planes de pensiones, y la
practica totalidad en el de mediacién financiera.
El sector en su conjunto presenta una tasa de
asalarizacion del empleo del 93,7 por 100, muy
superior a la del conjunto de actividades tercia-
rias, en las que ésta se sitla alrededor del 80
por 100. No obstante, el sistema financiero es-
panol ha tendido a reducir el peso del empleo
asalariado mientras que, por el contrario, entre
1987 y 2000 este tipo de trabajadores pasaban
del 72 por 100 del total al 81 por 100 en el global
del sector servicios (cuadro 2).

c) Nivel de estudios

Uno de los principales hechos estilizados
que definen la evolucién del mercado de trabajo
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CUADRO 1
OCUPACION EN SERVICIOS FINANCIEROS. 1987-2000
Pesos sobre el total en porcentaje, miles de personas y tasas medias de variacion interanual en porcentaje

Actividades auxiliares

Mediacion financiera(1) Sequros y planes de pensiones(2) de mediacion financiera
Peso relativo (porcentaje)
1987...... 76,6 15,9 7,4
1997 s 68,0 20,7 1.4
1994 e 71,0 26,4 2,5
2000 i 67,8 26,2 6,0
Asalariados No asalariados Asalariados No asalariados Asalariados No asalariados
224.532 609 39.731 7.081 15.738 6.130
237.236 1.374 64.900 7.718 28.326 11.575
216.362 2.392 68.726 12.690 5.065 2.732
260.171 579 85.605 15.374 14.845 8.185
Tasa media de variacion interanual
19871997 .. 1,9 419 21,1 3,0 26,7 29,6
1992-1994 ..o -2,9 24,7 2,0 21,5 -27,4 -25,5
1995-2000 3,4 -12,6 41 3,5 32,3 33,3
99,7 0,3 84,9 15,1 72,0 28,0
99,4 0,6 89,4 10,6 71,0 29,0
98,9 11 84,4 15,6 64,9 35,1
99,8 0,2 84,8 16,2 64,5 35,5
(1) No incluye seguros, ni planes de pensiones.
(2) No incluye Seguridad Social obligatoria.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.
CUADRO 2

OCUPACION TERCIARIA Y EN SERVICIOS FINANCIEROS SEGUN SITUACION LABORAL. 1987-2000.
Miles de personas, tasas medias de variacion interanual en porcentaje y pesos sobre el total en porcentaje

Servicios financieros Servicios totales
Ocupados Asalariados No asalariados Ocupados Asalariados No asalariados
Valor absoluto
293.821 279.782 14.039 5.922.658 4.261.697 1.660.961
351.129 330.461 20.667 7.064.355 5.341.456 1.722.899
307.957 290.143 17.814 7.033.567 5.361.513 1.672.053
384.759 360.621 24138 9.010.844 7.297.893 1.712.952
Tasa media de variacion interanual
1987-1991 o 3,9 3,6 9,4 3,9 51 0,7
1P ]2 ————————— -4,1 -4,1 -4,6 -0,1 0,1 -1,0
1995-B000) csistmmms i 4,2 4,0 59 47 6,0 04
Peso sobre el total
100,0 95,2 4,8 100,0 72,0 28,0
100,0 94,1 5,9 100,0 75,6 24,4
100,0 94,2 58 100,0 76,2 23,8
100,0 93,7 6,3 100,0 81,0 19,0
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.
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CUADRO 3
ASALARIADOS EN EL SECTOR TERCIARIO Y SERVICIOS FINANCIEROS SEGUN NIVEL DE ESTUDIO. 1987-2000.
Miles de personas, tasas medias de variacion interanual en porcentaje y pesos sobre el total en porcentaje

Servicios financieros

Servicios totales

Sin Estudios  Estudios  Estudios  Esludios Sin Estudios Estudios Estudios Estudios
estudios  primarios ~ secunds.  presups. SUpS. estudios  primarios secunds. Presups. Sups.
Valor absoluto
6.043 51.454 160.040 31.893 30.353 292.069 1.452.712 1.658.161 468.445 390.310
5712 43.674 204.047 39.134 37.895 332.770 1.433.558 2.418.294 602.868 553.966
3.316 28.723 180.545 32.956 44.604 254.038 1.213.593 2.636.450 636.784 620.648
1.859 14.314 198.543 43.351 102.552 245512 1.219.640 3.851.837 887.217  1.093.687
Tasa media de variacion interanual
1987-1997 oo -1,1 -3,0 55 4,5 5,0 2,8 -0,3 9,2 57 8,4
19021994 ,iveissmnimins aviimisiniass -140 -114 -3,8 -5,3 59 -7,9 -5,1 3,0 1,9 4,0
1995-2000 ....covveeerrieeienieenas -7,3 -8,4 1,7 53 21,7 -0,6 0,1 v 6,6 12,7
Peso sobre el total
1987 e, 2,2 18,4 57,2 11,4 10,8 6,9 34,1 38,9 11,0 9,2
L R 1,7 13,2 61,7 11,8 11,5 6,2 26,8 45,3 11,3 10,4
1994 s i s sassssammsrnins 1,1 9,9 62,2 11,4 15,4 4,7 22,6 49,2 11,9 11,6
2000 .. 0,5 4,0 55,1 12,0 28,4 3,4 16,7 52,8 12,2 15,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

espanol es el proceso de recualificacion que ha
experimentado la mano de obra en las Ultimas
décadas. A pesar de que los servicios financie-
ros han presentado tradicionalmente una am-
plia participacion de los trabajadores asalaria-
dos con estudios secundarios, presuperiores y
superiores (ya en 1987 representaban el 79,4
por 100 del total), dicho sector no ha escapado
a este proceso (en 2000 su participacién ascen-
diaal 95,0 por 100). Tal evolucién ha sido conse-
cuencia de varios factores (cuadro 3).

En este sector, al descenso del nimero de
asalariados con bajo nivel de estudios (mas del
10 por 100 anual en la ultima expansion) hay
que anadir una progresion de asalariados con
estudios secundarios cuyo peso ha disminuido
a partir de 1995, paralelamente al incremento de
asalariados con estudios presuperiores. No
obstante, el rasgo mas destacable de la evolu-
cién es la intensa progresion del colectivo con
niveles maximos de formacion, cuyo avance ha
alcanzado el 20,6 por 100 anual desde 1995,
practicamente el doble que en los servicios,
donde ha sido del 11,9 por 100(6). Ello ha con-
ducido la participacion de este colectivo desde
el 10,7 por 100 en 1987 al 27,7 por 100 del total
en 2000(7). Mientras, tras un avance de 3,8 pun-
tos porcentuales en los servicios, esta participa-
cion ascendia al 14,7 por 100, 13 puntos por-
centuales por debajo de las finanzas.

d) Categoria profesional

Por categoria profesional(8) la ocupacion en
los servicios financieros ofrece también algunas
diferencias respecto al conjunto del sector ter-
ciario. La primera es la mayor presencia de
mano de obra con empleos manuales, tanto no
cualificados como cualificados, en los servicios
(en 2000 eran el 51,4 por 100), que contrasta
con su préactica inexistencia en el sistema finan-
ciero (2,8 por 100). Las diferencias son ostensi-
bles, y confirman una de las especificidades del
mercado laboral del sistema financiero como es
su plena especializacion en trabajo no manual.
En efecto, el principal colectivo en las finanzas,
el de administrativos y vendedores, en 1994
concentraba el 61,4 por 100 de los asalariados
(el 18,2 por 100 en los servicios) por el 51,3 por
100 en 2000 (16,7 por 100)(9). Esta pérdida
tiene su contrapartida en el incremento de parti-
cipacion de profesionales y técnicos que pasan
del 22,9 por 100 (el 26,2 por 100 en los servi-
cios) al 32,7 por 100 (31,1 por 100). Por su parte,
entre 1995 y 2000 los directivos y ejecutivos re-
gistran un avance anual medio del 9,7 por 100
(mas del doble que en los servicios) y experi-
mentan un aumento de participacién de 2,9
puntos porcentuales hasta reunir el 13,2 por 100
de los asalariados. Mientras, en el conjunto del
terciario, este colectivo apenas ha podido man-
tener su peso en el 2,3 por 100 (cuadro 4).

En resumen, la ocupacion en los servicios fi-
nancieros, con relacion a la del conjunto de los
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CUADRO 4
ASALARIADOS EN EL SECTOR TERCIARIO Y SERVICIOS FINANCIEROS SEGUN CATEGORIA PROFESIONAL. 1994-2000.
Miles de personas, tasas medias de variacion interanual en porcentaje y pesos sobre el total en porcentaje

Servicios financieros

Servicios totales

Manuales ~ Manuales — Administrs. ~ Profesions.  Directivos ~— Manuales — Manuales — Administrs. ~ Profesions.  Directivos

no cualifics.  cualifics.  y vendeds. y técnicos  y ejecuts.  no cualifics.  cualifics.  y vendeds.  y técnicos  y ejecuts.
Valor absoluto
1994 e 13.294 2.043 178.209  66.575 30.021 970.992 1.883.432 974.216 1.402.482 130.392
2000 . 7.211 2.831 185.008 118.057  47.513 1.221.462 2.531.032 1.111.038 2.267.581 166.780
Tasa media de variacidn interanual
1995-2000......ccccciiiieererernnnes -7,6 6,4 0,6 12,9 9,7 43 b 2,3 10,3 4,7
Peso sobre el total
1994 .o 4,6 0,7 61,4 22,9 10,3 18,1 35,1 18,2 26,2 2,4
52401 2,0 0,8 51,8 32,7 13,2 16,7 34,7 15,2 311 2,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

servicios, es proclive a la asalarizacion, de-
manda elevados niveles de estudios, se distri-
buye preferentemente entre las categorias pro-
fesionales superiores y afecta prioritariamente,
aunque cada vez en menor medida, a los hom-
bres. Veamos mas concretamente como resulta
el perfil relativo —a los servicios totales— del ocu-
pado tipo en el sector financiero espanol.

2.2. La “nueva demanda” de factor trabajo

La caracterizacion de la evolucién en el perfil
del ocupado en el sector de servicios financie-
ros se ha llevado a cabo a partir de la estimacion
de modelos de eleccion discreta binomial. En
concreto, se han seleccionado tres ejercicios
especialmente relevantes desde el punto de
vista de las transformaciones del sistema finan-
ciero(10): 1987, ligado a la entrada en la CEE (el
catalizador de algunos de los cambios mas de-
cisivos, como el proceso de liberalizacién);
1994, ligado a la plena liberalizacién del mer-
cado de capitales (otro de los condicionantes
principales); y 2000(11).

Como ya hemos senalado, desde el punto
de vista de la interpretacion de los resultados,
es preciso hacer hincapié en que las probabili-
dades obtenidas permiten aprehender las dife-
rencias relativas entre el perfil del asalariado en
los servicios financieros y en el conjunto del
sector terciario. En este sentido, sélo con que
las variables de interés resulten significativas ya
se advierten diferencias no negligibles entre
ambos colectivos. Esta manera de enfocar el
analisis constituye un método de diferenciacion
entre la evolucién del proceso de terciarizacion
del empleo en general y las especificidades que
éste presenta en el sistema financiero a causa

de su evolucion especifica. El cuadro 5 presenta
las probabilidades obtenidas.

a) El ocupado tipo en los servicios financieros:
perfil y evolucién

El sexo y la edad son los dos primeros pa-
rametros indicativos de la probabilidad de
ocupaciéon en el sector financiero. Es menor
para el colectivo femenino, ademas de que au-
menta cuando se considera la categoria profe-
sional, mientras que se advierte una relacion
positiva con la edad. Es entre los 35 y los 64
anos cuando se alcanza el mayor diferencial,
aunque éste tiene tendencia a decrecer. Me-
nos importantes son la situacién familiar y la
Comunidad Autébnoma de que se trate(12). En
cuanto al tipo de jornada (completa o parcial)
empieza a ser sinificativa a partir de 1994 (el
contrato a tiempo parcial se asocia con una
mayor probabilidad relativa de empleo en el
sector terciario), y en lo que se refiere a los
contratos temporales, éstos suponen una me-
nor probabilidad de estar asalariado en el sec-
tor financiero.

Los datos también permiten discriminar entre
asalariados en el sector publico y privado. Dado
que la referencia es el conjunto del terciario, que
engloba a todos los servicios publicos, se ad-
vierte una clara diferencia en los resultados: ser
un asalariado del sector publico suponia en 1987
un 15,2 por 100 menos de probabilidad de em-
pleo en la rama financiera. Este diferencial habia
descendido muy moderadamente hasta el 14,0
por 100 en 1994, pero aumenté hasta el 17,8 por
100 en 2000, muy probablemente influido por la
privatizacion de Argentaria en este periodo.
Incluso cuando se controla la categoria profesio-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001

89




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

nal, el diferencial de probabilidad se mantiene
por encima del 15 por 100.

En tanto que rama de los servicios, y a causa
de la importancia que tiene el trato personal con
el consumidor, el factor trabajo tiene un rol cen-
tral en la funcion de produccién del sector finan-
ciero(13). Desde este punto de vista, hay que va-
lorar dos de los elementos que han protagoni-
zado la transformacién del mercado de trabajo
en el sector servicios en general, y en el finan-
ciero en particular. Por una parte, los requeri-
mientos de formacion de la mano de obra que
son necesarios para un sector altamente depen-
diente del capital humano y de su rendimiento
productivo y, por otra, la categoria profesional en
que se sitdan los trabajadores. Ello tiene su re-
flejo en un diferencial de probabilidad de empleo
en los servicios financieros positivamente corre-
lacionado con el nivel de estudios, aunque hay
que indicar que las probabilidades obtenidas a
partir de las distintas estimaciones son notable-
mente sensibles a la inclusién o no de la variable
“categoria profesional”. Ello indica que, en caso
de hallarse excluida, el nivel de estudios puede
absorber parte de su influencia (cuadro 5).

En cualquier caso, mejorar el nivel de estu-
dios tiene una influencia positiva sobre la proba-
bilidad de estar empleado en las finanzas. Este
diferencial ha evolucionado a la baja indepen-
dientemente de si se considera o no la categoria
profesional, y en especial en los tramos de me-
nor formacion (estudios primarios y ensenanza
general). En los tramos medios y presuperiores
se observan diferencias importantes en funcién
del modelo estimado. Sino se considera la cate-
goria profesional, el diferencial de probabilidad
de los individuos con estudios de bachillerato
superior, técnico—profesionales de grado uno y
medio y diplomaturas tiende a reducirse en el
tiempo, mientras que ocurre lo contrario en
caso de tener en cuenta esta variable. En el
tramo de formacion superior los resultados
vuelven a ser univocos y todos los modelos indi-
can que, a medida que avanza el tiempo, tener
una titulacién superior pemite acceder con ma-
yor facilidad a la rama financiera. Ademas, el di-
ferencial es maximo en el afio 2000 y propor-
ciona, cuando no se tiene en cuenta la categoria
profesional, un 12,3 por 100 méas de opciones
de ocupacion en el sector financiero. Si ésta se
toma en consideracién, el diferencial se sitta en
el 5,3 por 100, aunque entonces entran en es-
cena nuevas probabilidades que refuerzan la
imagen de un tipo de ocupacion cualificado.

En efecto, con relacién a un trabajador ma-
nual no cualificado, existen tres categorias pro-
fesionales con un claro sesgo hacia los servi-
cios financieros. Se trata de administrativos (o
vendedores), directivos (o ejecutivos), y profe-
sionales y técnicos. En 1994, ser administrativo
o vendedor proporcionaba una probabilidad
adicional del 8,7 por 100 de ser un asalariado
del sector financiero, y aunque se habia redu-
cido hasta el 8,2 por 100 en 2000, esta categoria
profesional seguia siendo la de mayor especiali-
zacion del sector. A continuacion, tener un
cargo directivo o ejecutivo en 1994 situaba las
posibilidades adicionales de pertenecer al am-
bito financiero en el 7,7 por 100, valor que se
mantenia en el 7,5 por 100 en 2000. Finalmente,
el diferencial de probabilidad de profesionales y
técnicos era menor en origen (2,9 por 100), pero
aumento hasta el 3,8 por 100 en el Ultimo afo
mencionado, reflejando asi la mayor progresion
de este colectivo en las finanzas que en el con-
junto de actividad terciaria.

b) La cualificacion del empleo financiero

Las probabilidades anteriores ofrecen una
caracterizacion del perfil del asalariado en los
servicios financieros esencialmente estético.
Por ello, se ha llevado a cabo el calculo del cam-
bio que se produce en estas probabilidades en
el caso simulado de que el individuo de referen-
ciaascienda en su nivel de formacién (cuadro 6)
o en su categoria profesional (cuadro 7). Este
gjercicio permite una aproximacion de caracter
mas dinamico a la determinacion del perfil del
asalariado en esta rama de actividad.

El denominador comun de los valores que
proporciona el cuadro 6 es su aumento entre
1987 y 1994, y su descenso hasta 2000, que se
confirma con independencia de la considera-
cion o no de la categoria profesional. La Unica
excepcion se encuentra entre los individuos con
estudios superiores, que en la estimacién sim-
ple experimentan, entre 1994 y 2000, un incre-
mento en sus opciones de ocupacion en los ser-
vicios financieros. No en vano este nivel de estu-
dios proporciona la mayor probabilidad de
asalarizaciéon en las finanzas con relacion al
conjunto del terciario.

Asimismo, llama la atencién el valor esti-
mado para el caso de que un individuo sin for-
macion pasara a poseer estudios de bachille-
rato superior en 1994, cuando no se tiene en
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~ CUADRO 5
PROBABILIDAD DE OCUPACION EN LOS SERVICIOS FINANCIEROS. 1987-2000
Probabilidad expresada con relacion al conjunto de la actividad terciaria

Individuo de referencia:Hombre, de entre 16 y 24 afos de edad, sin estudios, cabeza de familia, de Andalucia, con contrato indefinido, empleado a jorna-
da completa, del sector privado, y trabajador manual no cualificado

GCOMSIANTE oo s mmmen s e e
Sexo

Entre 25 ¥ 3% A0S scumsnruommmmmssnsmas i
ENtre 35 Y 44 @M0S..cciveiiiiieiieee s
ENtre 45 Y 54 M0S...vcvevivieririeieeeeeee s
ENtre 55y 64 @M0S....c.cvviieiriiiieeiiee e
65 0 A8 @083 e on cecrmcoers srmmsmamssamesssmsrarmanenss somspemsssmses
Situacion familiar

BalBAMES....cveviiieriicie e
CANATIAS oossssvesesmpemmsnsimrsm s s
CaNtADIIA ..vvevievcvcecece e e
Castillay LEBON .....ccvveiiieeieier e
Castilla=la MBI ... s menimtmm s
CatAIUAA ..o s
Comunidad Valenciana..........cccoeveeveeiererinesienreercierineans
EXTrEmMadUra......ccoovveiiriiiiie e
GANCIA 1.veeeeeieee s

Murcia......
Navarra....
Pais Vasco...
La Rioja............
Ceutay Melilla .....
Otros

Jornada parcial (menos de 30 horas/semana) ....
Contrato temporal .......cveeveevvirererieiscsieniiees
1T (1) 016010 S SR ——————————
Nivel de estudios

Estudios primarios (EGB inicial y media).........cocovevrcenns
Ensenanza general (Bachiller elemental) .............
Estudios técnico—profes. de grado uno y medio..
Bachillerato superior, B.U.P. .c.ovvevvivirrcne
Estudios técnico—profes. de grado dos y super...
Diplomaturas o tres cursos de facultad...............
EStUdiOS SUPEIIOMES . ....vvveveiieie e
Categoria profesional ..........ccceeevieieeierisseeeiess
Trabajador manual cualificado .........ccoveervrcriririrceciennnes
Administrativo 0 vendedor.........ccovcevveciinnenicens
Profesional 0 tECNICO.........cveerrierrieceiereseeer s
DiFECLIVO: 0; BJBGEIVIE .. canennrsnsnsnessnsssie irininsis sinss avs s e

Sin categoria profesional

Con categoria profesional

1987 1994 2000 1994 2000
-243 -19,1 18,2 -14,3 -14,4
-4,1 4,2 1,1 -19 47
53 17 14 1,0 09
8,6 40 2,8 23 18
8,7 53 57 30 38
9,0 47 37 2,4 2,1
52 1,6(%) —2,4(%) -0,1(%) -2,2(%)
-0,2(*) -1,1 -0,4(%) -0,6(%) -0,1(*)
2,0 -1,2 -1,1 -13 -0,9
-4 26 -16 -1,8 -0,7(%)
1,1() 0,7(*) =0,7(%) 0,8(%) -0,4(%)
-0,6(%) 26 -14 -17 -0,6(*)
0,5(*) 24 -32 -2 3,1
~1,5(**) -23 -0,8 22 &3
-0,8(%) -0,3(%) -0,6(*) 0,9(") -0,5(%)
2,1 -0,1(%) -1,1 0,7(*) ~0,7(**)
2,9 0,8(*) 1,2 1,0(%*) 0,8(**)
19 -0,6(*) -0,9 -0,5(%) -1
14 -0,6(*) -1,0 -0,8(**) -1,0
0,6(") -0,1(%) 0,3(*) 0,1(%) 0,5()
0,5(%) -0,3(%) -0,8(**) 0,1(%) -1,0
2,1 -0,1(%) -0,6(*) 0,4(%) -09
0,5(%) 0,1(*) 29 0,4(%) -1,9
1.8 1,00) -0,9() 15 -0,7(%)
11(% -0,5(*) 43 -0,1(% -0,8(**)
2,4(*%) -0,5(*) 1,5(**) -0,6(%) 1,9
ik -0,9(*) 48 -0,3(%) 5,5
-0,2(%) -16 -23 ~0,4(%) 12
-42 -36 27 g2 -18
-15,2 -14,0 -17,8 -11,8 -15,1
26 2,2(%) 1,2(%) 0,8(%) 0,1(%)
9,2 6,2 46 2,0 1,4(%)
7.7 5,7 5,2 0,0(%) 1,0(%)
15,0 12,7 11,0 45 47
74 94 7.3 24 1,8(*%)
17 97 9,8 2,7 3,2
10,1 10,8 12,3 40 53
=17 -59
8,7 8,2
29 338
7.7 7,5

Nota: (*) Denota no significatividad al 5 por 100.
(**) Denota significatividad al 10 por 100.
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CUADRO 6
CAMBIO EN LA PROBABILIDAD DE OCUPACION EN LOS SERVICIOS FINANCIEROS SEGUN NIVEL DE ESTUDIOS. 1987-2000
Probabilidad expresada con relacion al conjunto de la actividad terciaria

Sin categoria profesional Con categoria profesional

Estudios primarios (EGB inicial y media) .........cccoovvvvcviviviirircciieesean
Ensenanza general (Bachiller elemental).........
Estudios técnico—prof. de grado uno y medio.....
Bachillerato superior, B.U.P.....o.oooviicciveein .
Estudios técnico—prof. de grado oS Y SUPEMOT ........c.vveveiveeeereeean
Diplomaturas o tres cursos de facultad ...........cc.cccovovvivevicirice e
ESTUAIOS SUPBIIOTES cv.vvvivvveceieeie et

1987 1994 2000 1994 2000
0,5 1,0 0.2 0,5 0,0
4,8 4,8 17 1,7 0,4
3,3 41 2,2 0,0 0.2
15,6 20,7 121 54 2,6
3,1 10,9 4.4 2,0 0,5
8,3 11,6 9,0 2,4 1,3
6,0 14,6 16,2 4,4 3,3

CUADRO 7
CAMBIO EN LA PROBABILIDAD DE OCUPACION EN LOS SERVICIOS
FINANCIEROS SEGUN CATEGORIA PROFESIONAL. 1994-2000
Probabilidad expresada con relacion al conjunto
de la actividad terciaria

1994 2000
Trabajador manual cualificado -1,5 -0,4
Administrativo 0 vendedor............c..o.c....... 18,2 9,2
Profesional 0 téenico......cocvevveveveviireinn, 2,7 17
Directivo 0 €jeCUtiVO....cccvvveiiviieiii 14,1 7.4

cuenta la categoria profesional: su probabilidad
de ocupar un empleo en la rama financiera con
relacion a los servicios aumenta hasta el 20,7
por 100. Esta cifra puede relacionarse con la
que proporciona el cuadro 7 para un trabajador
manual no cualificado que pasa a ser adminis-
trativo o vendedor: en tal caso su probabilidad
de empleo en el sector financiero aumenta un
18,2 por 100(14). Si, en cambio, pasara a ser di-
rectivo o ejecutivo este valor seria del 14,1 por
100. Por categoria profesional también se ob-
serva una reduccion en el diferencial de proba-
bilidad a favor de los servicios financieros con
relacion al individuo de referencia. Los casos
mas relevantes son el de administrativos y ven-
dedores (que del 18,2 por 100 mencionado pa-
san al 9,2 por 100), y el de directivos o ejecuti-
vos (del 14,1 por 100 ya senalado al 7,4 por 100
en 2000) (cuadros 6y 7).

Estos resultados permiten extraer dos con-
clusiones. En primer lugar, y con relacién al per-
fil del ocupado, se observa que la adquisicién
de un nivel de formacién “bajo” (estudios prima-
rios, ensenanza general y estudios técnico—pro-
fesionales de grado uno y medio) proporciona
una probabilidad de empleo en los servicios fi-
nancieros algo superior respecto a la carencia
de estudios. El salto en las necesidades de for-
macion de la mano de obra se produce en los

tramos de formacién secundaria, en concreto,
bachillerato superior(15), presuperior (diploma-
turas o tres cursos de facultad) y superior (licen-
ciados). La presencia de estos colectivos en el
ambito financiero es mayor, en términos relati-
vos, que en los servicios, y se produce un salto
importante en las probabilidades. Por ejemplo,
en 2000, el primero y el Ultimo de estos grupos
son los Unicos que tenian un diferencial superior
al 10 por 100 (cuando no se considera la cate-
goria profesional) y al 2,5 por 100 (cuando si se
toma en cuenta). No obstante, en este Ultimo
caso hay que anadir las probabilidades adicio-
nales que proporciona el hecho de ser adminis-
trativo (9,2 por 100) o directivo (7,4 por 100),
muy superiores a las de cualquier otra categoria
profesional.

En segundo lugar, los resultados obtenidos
indican que la maxima diferenciacion en los re-
quirimientos laborales por nivel de formacion y
categoria profesional entre los servicios finan-
cieros y el resto de ramas terciarias se produjo
en 1994. Ello implica que entre 1987 y 1994 au-
mentaron, y a partir de entonces han dismi-
nuido. Se puede argumentar, por tanto, que la
transformacion productiva del sistema finan-
ciero alcanzdé su mayor intensidad en la se-
gunda mitad de los ochenta y primeros noventa,
precisamente durante la transicién hacia la libre
circulacion de capitales. Es en este periodo en
el que, de la mano de las tecnologias informati-
cas, se produce una fuerte mecanizacién del
sector, asi como un intenso desarrollo de las
cuentas externas y operaciones fuera de ba-
lance, y de los mercados de capitales. Es en es-
tos afos cuando los requerimientos de mano de
obra del sector han cambiado con mayor inten-
sidad con relacién al sector servicios. A partir de
la segunda mitad de los noventa, en cambio, el
proceso de liberalizacion y desregulacién de
ciertas ramas de los servicios ha propiciado una
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fase de transformaciones especialmente inten-
sas en el sector terciario en general (Oliver et al.,
2001). Es en este contexto en el que se observa
que el diferencial de probabilidad de empleo en
el sector financiero, cuando se adquiere un nivel
superior de estudios o de categoria profesional,
se ha reducido.

3. EL FACTOR TRABAJO EN EL SISTEMA
FINANCIERO: NIVEL DE ESTUDIOS
DEMANDADO Y CAUSAS
DE SU INCREMENTO

3.1. Las causas de la recualificacion
del sector: reorganizacion del trabajo
y légica de competencias

El cuadro 5 ofrece el perfil diferencial del ocu-
pado tipo en el sector financiero espanol con re-
lacién al conjunto del sector terciario. En un pri-
mer tiempo, a partir de la observacion de las tres
primeras columnas —que no consideran la varia-
ble “categoria profesional’(16)—-, constatamos
que el cambio decisivo en las probabilidades de
ocuparse en el sector financiero estriba en el au-
mento de su nivel de estudios —con relacion al
conjunto de los servicios y, en mayor medida to-
davia, en términos absolutos(17)-. Aunque el
modelo probit compone el perfil del ocupado en
el sistema financiero a través de diversas dimen-
siones (sexo, edad, situacion familiar, Comuni-
dad Autébnoma, nivel de estudios, categoria pro-
fesional), buena parte de la informacion que
arroja este acercamiento pluridimensional al
ocupado tipo, especialmente en lo que a las va-
riables “sexo” y “edad” se refiere, se halla conte-
nida en la sola dimensién educativa(18).

En efecto, por un lado, la feminizacion rela-
tiva de la ocupacion financiera proviene, sobre
todo, de la feminizacion del acceso a los titulos
superiores; por otro, la edad se concentra en la
franja intermedia porque el liston del titulo uni-
versitario desplaza al alza la edad minima para
ser contratado, mientras que los procesos de
contraccion bancaria, particularmente vincula-
dos a las fusiones del sector, se traducen en
prejubilaciones de los trabajadores mayores de
50 afos sin titulacién superior.

En un segundo tiempo, al incorporar la varia-
ble categoria profesional (columnas 4 y 5 del
cuadro 5), la estimacion permite adentrarse en
las causas del aumento de los niveles de estu-

dio demandados por el sistema financiero espa-
nol. Permite adentrarse, en definitiva, en los
factores que han esculpido el perfil de ocupado
en el sector.

Nuestro esquema se completa, por lo tanto,
sidamos cuenta del modo en que la reorganiza-
cion de la produccién financiera ha desencade-
nado un aumento del nivel de titulacion reque-
rido. Ahi reside la cuestién esencial, ya que a
través de la evolucion de la variable educativa
explicamos en buena medida la evolucién de la
composicion relativa por sexos y por edades de
la ocupacion en el sector, mientras que las dis-
tribuciones por situacion familiar o CCAA resul-
tan practicamente irrelevantes.

a) Reestructuracion del sector: aumento
de la demanda de formacion y distribucion
de la ocupacion por subsectores

Tal y como expone el cuadro 1, las activida-
des auxiliares de mediacién financiera constitu-
yen el subsector mas fluctuante: por un lado,
fueron particularmente sensibles a la recesiéon
de principios de los noventa; por otro, han expe-
rimentado un crecimiento drastico en los ulti-
mos anos (se ha duplicado con creces en el pe-
riodo 1994-2000).

El reciente despegue de las actividades auxi-
liares de mediacion financiera responde al fené-
meno de la desintermediacién vinculada o inter-
mediacion de la desintermediacion. Es decir,
que el proceso de innovacién financiera ligado
a la irrupcioén de la telematica en la actividad fi-
nanciera (desintermediacion) destruye ocupa-
cion en la mediacion financiera, al tiempo que
alimenta a las sociedades gestoras de valores y
entidades de administracién de mercados fi-
nancieros (nueva intermediacion).

De este modo, en el sistema financiero espa-
Aol progresa un tipo de ocupaciéon que poco
tiene que ver con las tareas administrativas tra-
dicionales (esencialmente en la banca) y mucho
con el analisis y la gestion de capitales financie-
ros. Ello redunda en un cambio de la cualifica-
cion demandada por las empresas en el sentido
de un perfil con mayor nivel de titulacion, que
permite una mayor flexibilidad y capacidad de
adaptacion a la innovacion tecnoldgica y orga-
nizativa que caracteriza la evolucion del mas pe-
queno, pero mas dinamico, de los tres subsec-
tores del sistema financiero.
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b) Reestructuracion de las entidades
financieras: aumento de la demanda

de formacion y distribucion de la ocupacién
por categorias profesionales

Hemos constatado, a partir de las dos Ultimas
columnas del cuadro 5, que ya en 1994, pero en
mayor grado en 2000, la probabilidad de trabajar
en el sector financiero es superior cuando se ha-
lla condicionada a las categorias “Administrativo
y vendedor”, “Profesional o técnico” y “Directi-
vos y ejecutivos”. Ello significa que en la estruc-
tura del sistema financiero pesan especialmente,
con respecto al conjunto de los servicios, las ca-
tegorias profesionales altas y, por tanto, la de-
manda de altos niveles de titulacién.

La contratacion de jovenes con nivel de estu-
dios superiores aunque con poca o ninguna ex-
periencia laboral constituye, pese a la ruptura
con el modelo anterior de estabilidad y promo-
cion basada sobre el criterio de antigliedad, la
base de una nueva forma de mercado interno
de trabajo. El desarrollo de semejante mercado
interno —distinto del mercado interno tradicional
estrictamente asociado a la antigliedad- reper-
cute notablemente en la composicién por cate-
goria profesional del personal ocupado en los
servicios financieros.

En todas las ocupaciones de tipo adminis-
trativo (en las que es posible establecer proto-
colos estandarizados), la utilizacion de herra-
mientas informaticas ha producido una dismi-
nucion de los efectivos. Los datos disponibles
infravaloran esta evolucion, puesto que mu-
chos empleados bajo la categoria de "adminis-
trativo" lo estan a efectos de remuneracion,
pero no de tareas efectivamente desarrolladas
(Masjuan et al., 2000); es decir, en numerosas
ocasiones, joévenes licenciados son contrata-
dos -y remunerados— como administrativos
para desempenar, en realidad, tareas de mayor
cualificacion(19).

De este modo, los perfiles administrativos,
muy representativos de la banca tradicional es-
panola, dejan progresivamente paso a perfiles
méas comerciales. Actualmente, en definitiva,
crece la proporcién de los empleados en los
servicios financieros que desarrolla tareas co-
merciales y de gestion.

¢) Comercializacion de la actividad productiva:
aumento de la demanda de formacion
y transformacion de la actividad laboral

De las consideraciones anteriores se des-
prende que el cambio decisivo en la composi-
cion por categorias profesionales en el sector fi-
nanciero se halla oculto en la aparente estabili-
dad de la categoria “administrativo o vendedor”
(cuadro 5). Dos tendencias de signo opuesto se
neutralizan en la agregacion con que la EPA re-
Une ambas categorias: la disminucién conside-
rable de los administrativos y el incremento de
los vendedores(20).

Ello se refleja en la evolucién de las probabi-
lidades asociadas, en el modelo probit, al nivel
de estudios. Asi, el diferencial de probabilidad
condicionada a los estudios técnico—profesio-
nales, cuyo estilete en la ocupacion bancaria
consiste en la rama administrativa de la Forma-
cion Profesional, tiende a menguar. Por otro
lado, la reduccion de las tareas administrativas
contribuye a aumentar todavia mas, entre 1987
y 2000, la ventaja, ya tradicional en los servicios
financieros, de la contratacion de personas con
estudios superiores.

El sistema financiero espanol ha desarro-
llado una estrategia de negocio basada en el
cliente. Ha derivado desde una orientacion mas
bien receptora (los clientes acudian a las ofici-
nas de la empresa) hacia un conjunto de activi-
dades destinadas a captar y a persuadir a la
clientela, en un contexto de proliferacion de
nuevos productos financieros y de gran compe-
tencia entre entidades(21). Se podria sintetizar
este proceso diciendo que la antigua profesion
financiera administrativa se ha transformado en
una nueva profesion comercial(22). La comer-
cializacion de la actividad financiera exige un
nuevo perfil de empleado caracterizado por una
mayor capacidad relacional y mayores dotes
persuasivas; un perfil caracterizado, en fin, por
cualidades que el sistema educativo no certifica
directamente, pero cuya seleccion permite atri-
buir a aquellos estudiantes que mayor éxito han
obtenido al cabo de su trayectoria educativa.

3.2. Demanda y gestion del factor trabajo:
el papel de la formacién

En buena medida, la recualificacién del em-
pleo en el sistema financiero espanol remite a la
emergencia de una légica —individual- de com-

04

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

petencias en la demanda y la gestion del factor
trabajo, en detrimento de una l6gica —colectiva—
de cualificaciones, mas acorde con el modelo
burocratico de gestion de la mano de obra tradi-
cional en la banca.

Consecuentemente, el papel de los titulos
académicos evoluciona progresivamente desde
la certificacién de un cierto niUmero de conoci-
mientos aplicables a la actividad profesional ha-
cia una sefal de capacidades actitudinales: en
definitiva, de caracteristicas personales del indi-
viduo que los acredita. Para una primera criba
entre los candidatos al empleo, la certificacion
académica se revela como un mecanismo trans-
parente (retine un amplio consenso en torno a su
valoracion) y eficaz (permite reducir el nimero
de candidatos posibles y economizar asi costes
de seleccion). Los nuevos contenidos de las en-
trevistas de seleccion de personal, que efectiva-
mente indagan en aspectos profundos de la per-
sonalidad, asi como el desarrollo de cursos inter-
nos de formacién continua, que propician un
contacto intenso e incluso una relacion personal
entre los empleados y los responsables de su
promocion, avalan la hipétesis del desarrollo de
una légica de competencias.

Por su parte, las politicas de formacion in-
terna en las entidades financieras se apoyan en
los altos niveles de titulacién académica del
personal: lainversién en su formacion se prevé
mas rentable, tanto méas cuanto que su recono-
cimiento es interno, transparente puertas
adentro, pero opaco desde el exterior de la em-
presa.

Hasta hace algunos anos, la promocién en
las instituciones financieras se basaba funda-
mentalmente en los criterios de experiencia y fi-
delizacion; actualmente, estos criterios ceden
ante un sistema de promocién donde priman la
profesionalidad y su simbolo emergente: la no-
cion de competencia profesional (Carrasquer et
al., 1996). Asi, para los recién incorporados, la
formacion continua constituye un requisito in-
dispensable para perseguir un proyecto de ca-
rrera en la empresa; para los empleados mas
antiguos, en cambio, representa una condicién
cada vez mas apremiante para mantener el
puesto de trabajo.

De este modo asistimos a la convivencia, en
el seno de las entidades financieras, de dos ge-
neraciones muy distintas: la que ha llegado al
tope en sus posibilidades de promocion y la

que, mas recientemente incorporada, ha acce-
dido al empleo con ese incentivo especifico y
con vistas a su cumplimiento a corto plazo. Ello
conlleva dos riesgos complementarios: por una
parte, la vulnerabilidad de los primeros, cuyo
elevado coste laboral les expone al despido en
caso de politicas de recorte o de relevo de per-
sonal; por otra parte, la desmotivacién de los
segundos: personas con titulacién superior con
limitadas posibilidades de acceso a los puestos
de responsabilidad.

El sector financiero goza de una antigua y
solida vitola de buen destino laboral. En el
marco del sector terciario, la historia de los ser-
vicios financieros ha dado lugar a ciertas pecu-
liaridades en el perfil de sus trabajadores que
parecen sustentar esta vieja reputacion. Y es
que se trata, en efecto, de un sector que ocupa
personas con alta cualificacién y ofrece, en ge-
neral, un empleo considerablemente estable.
No obstante, a menudo resulta una especie de
varadero en el que muchos jévenes, que han
realizado enormes inversiones en educacion,
desarrollan una actividad mucho mas compleja
de lo que efectivamente reconoce y remunera
su contrato, con la esperanza de escalar unos
peldanos que son, en realidad, bastante més
estrechos que el que quieren dejar atrds, y
donde no caben todos.

CONCLUSIONES

La actividad en los servicios financieros ha
experimentado, desde mediados de los
ochenta, un proceso de transformacién que, si
bien ha discurrido en paralelo con la terciariza-
cion de la economia espanola, presenta una se-
rie de peculiaridades de cuya vertiente laboral
se han ocupado estas paginas. En los Ultimos
anos, los servicios financieros se han conver-
tido, de hecho, en un sector emblematico en el
estudio de las relaciones entre formaciéon y em-
pleo.

No obstante, la medida real de su especifici-
dad debe ser evaluada con relacién al contexto
del sector terciario. De otro modo, surge el
riesgo de particularizar en el sistema financiero
determinadas tendencias que en realidad son
compartidas por el conjunto de los servicios. En
este sentido, el andlisis que se ha llevado a cabo
en el presente estudio refuerza —al confirmarlo
también con relacion a la actividad terciaria- el
papel significativo que se atribuye al sector fi-
nanciero en la asignacion de las personas y sus
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capacidades productivas al sistema de em-
pleos.

Los mecanismos de identificacion y recono-
cimiento de competencias profesionales en las
entidades financieras constituyen un punto de
apoyo obligado para los actuales debates
acerca de la vigencia de la nocién de cualifica-
cion, y por tanto de la operatividad de las clasifi-
caciones profesionales que en torno a ella se
han construido histéricamente. La busqueda de
la flexibilidad en la gestion del factor trabajo en
las finanzas, unida a su caracter de segmento
particularmente cualificado del mercado labo-
ral, suscita una apuesta, desde las empresas
del sector, por una gestion individualizada de
las carreras laborales y, en consecuencia, por
un control de los mecanismos de reconoci-
miento de las capacidades productivas de las
personas. El sector financiero ofrece, en defini-
tiva, una referencia sumamente interesante para
comprender como se articulan, y cémo lo haran
en el curso de los proximos anos, la oferta y la
demanda de formacioén en nuestros mercados
de trabajo.

NOTAS

(*) Este trabajo se ha beneficiado de los comentarios y su-
gerencias del profesor Joan Cals. Asimismo, los autores desean
hacer constar la ayuda de Josep Pérez Garcia en el tratamiento
de los datos.

G. Sala: Grup de Recerca Educaci¢ i Treball (GRET)-Institut
de Ciéncies de I'Educacio (ICE) de la UAB, y Departament de
Sociologia.

H. Sala: Departament d’Economia Aplicada (UAB).

(1) Asimismo, delimitamos la observacion a los ocupados
asalariados. Ello permite introducir el andlisis de variables tan
significativas como el tipo de contrato (indefinido o temporal), de
jornada (completa o parcial) y el sector institucional (publico o
privado). Cabe aclarar al respecto que en el subsector de la me-
diacion financiera (con mucho, el mas importante de los tres que
componen los servicios financieros), los asalariados suponen el
99,8 por 100 de los ocupados de 2000, de modo que la pérdida
de informacién es minima.

(2) Algunos expertos también han sefalado el impacto en
lareduccion de margenes que tendré para el sector financiero la
entrada en vigor de la moneda Unica.

(8) Aunque muchos de estos cambios son comunes al con-
junto de los servicios, el sector financiero ha sido pionero en la
transformacion. Ya desde mediados de los afnos ochenta, con la
entrada de Espana enla CEE y la liberalizacion progresiva de los
movimientos de capitales, las instituciones financieras han teni-
do que adaptarse a un nuevo marco cada vez mas liberalizado.
Este proceso, que inicialmente afecté con mayor intensidad a
las actividades industriales, para el resto de ramas terciarias ha
alcanzado su maxima expresion en la década de los noventa.

(4) Buena muestra de ello es la proliferacion de cajeros au-

tomaticos, que han pasado de cerca de 2.500 en 1985 a mas de
23.000 en 1999 (La Caixa, 2000).

(5) Uno de los pocos trabajos que centra su andlisis en este
aspecto y su vinculacion con la competitividad del sector finan-
ciero es el de Balcells (1994).

(6) Todo ello sin tener en cuenta la externalizacion de cier-
tos servicios especialmente dindmicos en su evolucion y que, a
causa de una necesidad continua de actualizacion, precisan de
un empleo altamente cualificado. En este sentido, el sistema fi-
nanciero tiene efectos de arrastre sobre la ocupacién de alta ca-
lidad en otras areas del sector terciario.

(7) También es necesario indicar que 12,5 puntos porcen-
tuales de este incremento se han generado entre 1995 y 2000, el
periodo de mayor intensidad en la transformacion de la estructu-
ra ocupacional de los servicios financieros.

(8) El cuadro A.2. del anexo detalla las cinco categorias pro-
fesionales distinguidas a partir de la CNOC-94.

(9) No obstante, hay que hacer notar que la cifra absoluta
de administrativos y vendedores ha aumentado (en 6.800 perso-
nas) lo cual, en un contexto de intenso avance del empleo en el
sector, no ha impedido una pérdida de peso sobre el total de
ocupacion asalariada de 10,1 puntos porcentuales.

(10) Se han utilizado datos del segundo trimestre en todos
los casos. La exhaustividad del andlisis que se lleva a cabo se re-
fleja en la inclusion de todas las observaciones para el sector
servicios que proporcionan las encuestas de la EPA (19.660 en
1987, 26.038 en 1994 y 32.897 en 2000).

(11) Ello ha condicionado el analisis en el siguiente sentido.
La estimacién de 1987 no incluye la categoria profesional como
variable, ya que ello induciria a comparaciones erréneas con los
resultados de anos posteriores a 1993. Por ello, la estimacion de
1994 y 2000 se ha realizado de dos maneras. La primera sin ocu-
paciones, para tener la posibilidad de comparar directamente
los resultados con los de 1987. La segunda con ocupaciones,
con el fin de enriquecer el andlisis en la medida en que los datos
lo permiten. Con el fin de allanar la lectura, las clasificaciones re-
lativas a los niveles de educacion y categoria profesional, asi
como los resultados completos de la estimacion del modelo se
presentan en el anexo. No obstante, los cuadros A.3., A.4.y A.5.
Unicamente se refieren a la estimacion del modelo Probit. En to-
dos los casos se han estimado los correspondientes modelos
Logit, sin que se hayan apreciado diferencias sustanciales en los
resultados.

(12) El andlisis considera también la Comunidad Auténoma
en que trabaja el ocupado tipo. No se trata con ello de identificar
especifidades regionales, sino de incluir una variable que permi-
te ajustar mejor los coeficientes y avalar, por tanto, la credibili-
dad de los resultados.

(13) Ello ha sido sefalado como un importante factor de
competitividad de las Cajas de Ahorro, en su lucha con los ban-
cos por hacerse con el tramo minorista del mercado. Sobre la
competencia entre bancos y cajas en Espana, véase el trabajo
de Cals (2000).

(14) Estos valores, al no considerar a los no asalariados, ex-
cluyen un colectivo de ciertaimportancia en el sector. Se trata de
los agentes de seguros, que operan en ciertas poblaciones de
tamarno pequeno en las que no hay agencia, se caracterizan por
una formacién secundaria, y encajan de lleno en la categoria
profesional de vendedor.

(15) Y con la excepcioén de los estudios técnico-profesiona-
les de grado medio y superior, que alimentan a la categoria de
trabajadores manuales cualificados, mas especifica de la indus-
tria que de los servicios.

(16) Este procedimiento permite, como hemos explicado,
sortear el cambio en la codificacion de la variable “categoria pro-
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fesional” en la EPA a partir de 1994, y por tanto comparar los tres
anos considerados para el resto de las variables.

(17) Nuestro marco de referencia consiste en el conjunto de
los servicios, incluidos los servicios publicos, cuya demanda de
titulados superiores es mayor a la de los otros tres grandes sec-
tores. Precisamente del total de ocupados con estudios superio-
res (1.166.318 en el segundo trimestre de 2000), el 48,9 por 100
(569.882) se encontraba en el sector publico. Por lo tanto, cons-
tituye un segmento del mercado de trabajo particularmente de-
mandante de dicho nivel de titulacion (especialmente las ramas
de educacion y sanidad). Por ello, la superioridad relativa de la
demanda de estudios universitarios de los servicios financieros
respecto al conjunto de los servicios seria mucho mayor con re-
lacion a los servicios privados, y todavia mayor en relacion con
el total de la poblacion ocupada.

(18) La demanda de nivel educativo en el empleo financiero
ha sido analizada en el marco de una investigacion colectiva fi-
nanciada por la Direccion General XlI de la Union Europea (42
PCRD, programa TSER, 3rd Call) titulado Educational Expan-
sion and Labour Market (EDEX, http://edex.univ-tlse1.fr/edex/) y
cuyos participantes son los siguientes: Equipo coordinador:
LIRHE - Université des Sciences Sociales de Toulouse (C. Bédu-
wé & J. Planas); Equipos miembros: Universitat Autonoma de
Barcelona (UAB) — Grup de Recerca Educaci¢ i Treball (GRET) -
Institut de Ciéncies de I'Educacio (ICE), London School of Eco-
nomics — Centre for Economic Performance, Zentrum fir Sozial-
forschung Halle (ZSH) — Halle, Centro di Recherche Economiche
e Sociali (CERES) - Roma.

(19) En el caso de los servicios financieros, pues, cabe dis-
tinguir entre las competencias demandadas, las competencias
utilizadas y las competencias efectivamente remuneradas.

(20) La mencionada investigacién EDEX (programa TSER)
ha permitido identificar ambas tendencias.

(21) La diversificacion de productos y la fuerte competencia
entre entidades suscitan practicas de descentralizacion de la
gestion y, de este modo, una organizacion de las oficinas cada
vez mas como si fueran pequefas empresas autbnomas, con su
propia cuenta de explotacion, intensamente orientadas a la ven-
tay ala gestion de productos, asi como al cobro de comisiones
asociadas a dichas actividades.

(22) Los empleados, gracias a la informatica, son a la vez
comerciales y administrativos. El autoservicio, a través de los ca-
jeros automaticos, libera las tareas mas elementales y rutinarias,
y el trabajador adquiere nuevas funciones de asesoramiento y
venta.
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ANEXO

I. Clasificacion segun nivel de estudios y categoria profesional

) CUADRO A.1.
CLASIFICACION DE LA OCUPACION POR NIVEL DE ESTUDIOS
Grupos desde 1977 Grupos desde 1993 Agrupacion propia

0 Analfabetos 0 No contesta 1 Sin estudios

1 Sin estudios 1 Analfabetos 1 Sin estudios
2 Sin estudios 1 Sin estudios

2 Estudios primarios y EGB 3 Estudios primarios y EGB 2 Estudios primarios

3 Bachiller elemental y similares 4 Bachiller elemental y similares 3 Estudios secundarios

4 Bachiller superior , B.U.P 5 Certificado de escolaridad 3 Estudios secundarios

5 F.P.1grado 6 F.P.1grado 3 Estudios secundarios

6 F.P.2grado 7 Otras técnicas de primer grado 3 Estudios secundarios
8 Bachiller superior, B.U.P 3 Estudios secundarios
9 Modulo 2 de F.P 3 Estudios secundarios
10 F.P. 2 grado 3 Estudios secundarios
11 Artes aplicadas 3 Estudios secundarios
12 Equivalentes a F.P.2 grado 3 Estudios secundarios
13 Mddulo 3 de F.P. 3 Estudios secundarios

7 Carreras de ciclo corto 14 Carreras de ciclo corto 4 Estudios presuperiores

8 Superior incompleta 15 Carreras de ciclo corto —ingenieros— 4 Estudios presuperiores
16 Carreras de ciclo corto -médicos— 4 Estudios presuperiores
17 Carreras de ciclo corto —humanidades— 4 Estudios presuperiores
18 Carreras de ciclo corto —sociales— 4 Estudios presuperiores
19 Carreras de ciclo corto —ciencias— 4 Estudios presuperiores
20 Superior incompleta 4 Estudios presuperiores

9 Superior ingenieria 21 Superior ingenieria 5 Estudios superiores
22 Superior medicina 5 Estudios superiores
23 Superior humanidades 5 Estudios superiores
24 Superior sociales 5 Estudios superiores
25 Superior ciencias 5 Estudios superiores
26 Equivalente a diplomatura 4 Estudios presuperiores
27 Otros equivalentes a diplomatura 5 Estudios superiores
28 Equivalentes a licenciados 5 Estudios superiores
29 Otros equivalentes a licenciados 5 Estudios superiores
30 Doctores ciencias e ingenieria 5 Estudios superiores
31 Doctores sociales y humanidades 5 Estudios superiores
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) CUADRO A.2. )
CLASIFICACION DE LA OCUPACION POR CATEGORIA PROFESIONAL
Clasificacion Nacional de Ocupaciones de 1994 Agrupacion propia

0 FUBIZAS AIMAGAS.......cvieeeteeesierete ettt ettt ee ettt b s et er et et e b e aa st eae st s ebeen st eteb e e b bebssrebennanan Profesionales y técnicos
10  Poder ejecutivo y legislativo y direccion de las administraciones publicas;

direccion de organizaciones A8 INTBIES .....cccevevieririiiieriiiiieiiie bbb Directivos
11 Direccidn de empresas de $0 0 s ASAIRHAADS v msemimsm s s Directivos
12 Gerencia de empresas de comercio con menos de 10 asalaniados. .........ocoveeieevevecereceeeeesceesieens Directivos
13 Gerencia de empresas de hosteleria y restauracion con menos de 10 asalariados. .. Directivos
14 Gerencia de otras empresas con menos de 10 asalaniados .........ccevvvvreicieiiiinieeeese s Directivos
15 Gerencia de empresas de COMErcio Sin aSAlAriAd0S . ..c..vceviveiiriireriii i Directivos
16 Gerencia de empresas de hosteleria sin asalanados ...........ccoveeiiveiierieiieeieceeee e Directivos
17  Gerencia de otras empresas sin asalariados .. Directivos
20 Profesiones asociadas a titulaciones de 2° y 3* ciclo universitario en ciencias puras e ingenieria........ Profesionales y técnicos
21 Profesiones asociadas a titulaciones de 2° y 3% ciclo universitario en ciencias naturales y sanidad ..... Profesionales y técnicos
22 Profesiones asociadas a titulaciones de 2°y 3* ciclo universitario en 1a ensSenanza...........c.coeeovvevenen. Profesionales y técnicos
23  Profesionales del derecho Profesionales y técnicos
24 Profesionales en organizaciones de empresas, y en las ciencias sociales y humanas

asociadas a titulaciones de 2°y 3% CIClo UNIVEISIANIO.....cvvueveversieiicrcieice e e Profesionales y técnicos
25 Escritores, artistas y otras profesiones asociadas a titulaciones de 2° y 3 ciclo universitario ............. Profesionales y técnicos
26 Profesiones asociadas a una titulacion de 1% ciclo universitario en ciencias puras e ingenieria............. Profesionales y técnicos
27 Profesiones asociadas a una titulacion de 1% ciclo universitario en ciencias naturales y sanidad.......... Profesionales y técnicos
28 Profesiones asociadas a una titulacion de 1% ciclo universitario en la enSeAanza........c.cooeverererrvrinns Profesionales y técnicos
29 Otras profesiones asociadas a una titulacion de 1% ciclo Universitaria ...........cceverconiinicicncins Profesionales y técnicos
30 Técnicos de las ciencias fisicas, quUIMICas € INGEMIEITAS .....c.cccvveiireiriieiee e eerens Profesionales y técnicos
31 Técnicos de las ciencias naturales y de 12 Sanidad .........c.ocoveeviiiiiiiiiiieiecce s Profesionales y técnicos
32 Técnicos en educacion infantil, instructores de vuelo, navegacion y conduccion de vehiculos............. Profesionales y técnicos
33 Profesionales de apoyo en operaciones financieras y COMErCIAlES .......cvvrninrevcreeiieensresieneens Profesionales y técnicos
34 Profesionales de apoyo a la gestion adminiStrativa ...........c.ooceerieerieseiieses e Profesionales y técnicos
35 Otros técnicos y profeSionalEs A8 POYO ...iviveivereririeiirireiies et Profesionales y técnicos
40 Empleados en servicios contables, financieros, y de apoyo a la produccion y el transporte ................. Administrativos y dependientes
41 Empleados de bibliotecas, servicios de correos y asimiladosS........coovvevvvrenrveirininennn ... Administrativos y dependientes
42 Operadores de mdquinas de oficina Administrativos y dependientes
43 Auxiliares administrativos sin tareas de atencion al pblico no clasificados anteriormente .............c..... Administrativos y dependientes
44 Auxiliares administrativos con tareas de atencion al pablico no clasificados anteriormente................. Administrativos y dependientes
45 Empleados de trato directo con el ptblico en agencias de viajes, recepcionistas y telefonistas.. .. Administrativos y dependientes
46  Cajeros, taquilleros y otros empleados asimilados en trato directo con el publico..........covvvvvviiierrinne Administrativos y dependientes
50 Trabajadores de [0S SErviCios de reStAUIACION. ........cvcviviieireerireeeeee ettt Trabajadores manuales cualificados
51  Trabajadores de [0S SErVICIOS PEISONAIES ....cvvevvirriemriisriririssies st Trabajadores manuales cualificados
52 Trabajadores de servicios de proteccion y seguridad .. Trabajadores manuales cualificados
53 Dependientes de COMErCIO Y aSIMIlAA0S .....cveviveviveiiiiiiieiie et Trabajadores manuales cualificados
60 Trabajadores cualificados en actividades agriColas ........evrevevcrrireiinmeiee s Trabajadores manuales cualificados
61 Trabajadores cualificados en actividades GANAUBIES .u...cuswimsuimsersmensossssssesvunsns s vinssis sssvussissns sossssessss Trabajadores manuales cualificados
62 Trabajadores cualificados en otras actividades agrarias ............ceveeivereirerieeeieeeniieeseessieieersessesenens Trabajadores manuales cualificados
63 Pescadores y trabajadores cualificados en actividades piSCICOIAS .........ccovvrerriveriiierieiie s Trabajadores manuales cualificados
70 Encargados de obra y otros encargados en la CONSIrUCCION..........vvverieeirierceeiercrere e Trabajadores manuales cualificados
71 Trabajadores en obras estructurales de construccion y asimilados .........covevvenveirninnnninerns Trabajadores manuales cualificados
72 Trabajadores de acabado de construcciones y asimilados; pintores y otros asimilados........cccccveveee. Trabajadores manuales cualificados
73 Encargados en la metalurgia y jefes de talleres mecénicos Trabajadores manuales cualificados
74 Trabajadores de 1as indUSENAs BXITACHIVAS. ......ceveveveverciriiciec et Trabajadores manuales cualificados
75 Soldadores, chapistas, montadores de estts. metalicas, herreros, elabor. de herramientas.................. Trabajadores manuales cualificados
76 Mecdnicos y ajustadores de maquinaria y equipos eléctricos y electroniCos ........cccvivvievicsiiiriicinns Trabajadores manuales cualificados
77 Mecdnicos de precision en metales, trabajadores de artes gréficas, ceramistas, vidrieros

y artesanos de la madera, extil Y del CUBTO ......vvivirivirieiieieissie s Trabajadores manuales cualificados
78 Trabajadores de la industria de la alimentacion bebidas y tabaco ..........ccccvvvviiniiiriis Trabajadores manuales cualificados

(Continda)
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. CUADROA.2. (continuacion)
CLASIFICACION DE LA OCUPACION POR CATEGORiA PROFESIONAL

Clasificacion Nacional de Ocupaciones de 1994 Agrupacion propia
79 Trabajadores que tratan la madera, ebanistas, del textil, confeccidn piel, cuero y calzado................... Trabajadores manuales cualificados
80 Jefes de equipo y encargados en instalaciones industriales fijas .......coeeiiierevciinieieeieieiscnienas Trabajadores manuales cualificados
81 Operadores de instalaciones industriales fijas y aSimilados.........cccovvvvevivicrioiiieiec e Trabajadores manuales cualificados
82 Encargado de operadores de maquinas fijaS........cevueerevevieiisieiese e Trabajadores manuales cualificados
83 Operadores de MAQUINGS fIJAS ....vvevriveiverieiiieiesess e Trabajadores manuales cualificados
84 Montadores y emSamDBIAdOTES ..c.cvviveiviiiereietesetse s Trabajadores manuales cualificados
85 Maquinista de locomotora, oper. de maqu. agricola y equ. pesados moviles, y marineros................. Trabajadores manuales cualificados
86  Conductores de vehiculos para el transporte Urbano 0 POr Carmetera.........ocvvevvevererreveeresseiieenienans Trabajadores manuales cualificados
90 Trabajadores no cualificad0s BN €l COMEICIO .....v.vvvveveererrceeiie et Trabajadores manuales no cualificados
91 Empleados domésticos y otro personal de limpieza de interior de edificioS........cccovoevvvvevcreeccieieneeennn, Trabajadores manuales no cualificados
92 Conserje de edificios, impiacristales Y VIGIANTES ..ov.vvvevvereieisiiieisie s Trabajadores manuales no cualificados
93  Otros trabajadores no cualificados en 0tr0S SEIVICIOS .......vvvvecvieieiiieiees e s Trabajadores manuales no cualificados
94 Peones agropecuanios Y A8 12 PESCA ....vvuivivveriieieiieieieiesie e es e en s Trabajadores manuales no cualificados
96 PEONES B |8 MUNETIR s w5555 ssasissssnsnisassssnsnansarmssssasssssnsss ssnssnssnssasssnsssanssssasmsssstnsss sonsasasnssosfasas sasnasss Trabajadores manuales no cualificados
96 PEONes de 12 CONSITUCCION ....c.vviiieice ettt Trabajadores manuales no cualificados
97  Peones de las industrias ManUfaCIUIEIaS .........covvueuiriniriinniernisises st neessns Trabajadores manuales no cualificados
98 Peones del tranSporte Y deSCArgatoresS ......ovvevivieiiirireiieiesese e Trabajadores manuales no cualificados
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ll. Modelos estimados

CUADRO A.3.
MODELO PROBIT ESTIMADO. 1987
Variable dependiente (toma valor 1): Ocupados en los servicios financieros
Alternativa (toma valor 0): Ocupados en el sector terciario (excepto en servicios financieros)
Muestra: 19.660 observaciones, 1.255 con valor 1y 18.405 con valor 0
Individuo de referencia: Hombre, de entre 16 y 24 afios de edad, sin estudios, cabeza de familia, de Andalucfa, con contrato
indefinido, empleado a jornada completa, del sector privado, y trabajador manual no cualificado

Variable Coeficiente Error estandar z-gstadistico Probabilidad
CONSLANE ©vovevveverieerer e -2,61 0,12 -21,24 0,00
Sexo
VIUJBT vt -0,44 0,06 -7,94 0,00
Edad
Entre 25y 34 @N0S......cccveveeievciecrce e 0,57 0,07 8,24 0,00
Entre 35 y 44 afos.. 0,92 0,08 11,95 0,00
211 R o B 0L ———————————— 0,93 0,08 11,14 0,00
Entre 55y 64 N0S.....ocoveveeeicicececeecee 0,97 0,09 10,82 0,00
65 0 MAS A0S ..vvveveeeiieeeeee s 0,56 0,27 2,08 0,04
Nivel de estudios
Estudios primarios (EGB inicial y media).... 0,28 0,09 3,11 0,00
Ensenanza general (Bachiller elemental) .................. 0,98 0,10 10,25 0,00
Estudios técnico-profes. de grado uno y medio ....... 0,83 0,16 5,34 0,00
Bachillerato superior, B.UP..o.oovvvviiiccceics 1,62 0,10 16,76 0,00
Estudios técnico-profes. de grado dos y super. ....... 0,80 0,14 5,64 0,00
Diplomaturas o tres cursos de facultad.................... 1,25 0,10 12,40 0,00
EStudios SUPEFIOrES. ....ccevevevrieieieieiceieeeieeceeie 1,09 0,11 10,21 0,00
Situacion familar
CONYUGE ovvvveercieice s -0,02 0,07 -0,24 0,81
1] -0,21 0,06 -3,85 0,00
Otras relaciones de parentesco........ooovvveveererernnns -0,44 0,09 -4,61 0,00
Comunidad Autonoma
ATAGON ..ot 0,12 0,09 1,31 0,19
PETUITES rusonmans v ovs s s .55 S i i s i -0,07 0,11 -0,60 0,55
BalBareS. ..o 0,06 0,11 0,53 0,60
CaANAMAS v s -0,16 0,09 -1,83 0,07
Cantabria .....cvovveeiierecceece e -0,08 0,14 -0,59 0,56
Castilla y LBOM ..o 0,23 0,07 3,22 0,00
Castilla-La Mancha ..........ccccoovvveviiiiiiiiiiis 0,31 0,08 3,99 0,00
Catalufa ......ccevvevernenns . 0,20 0,07 3,07 0,00
Comunidad Valenciana............cccocevvveeseevereseennns 0,15 0,07 2,03 0,04
EXUremadura.......ccooovveviviieeiciiccceeee s 0,06 0,11 0,59 0,55
GAlICIA v s 0,06 0,08 0,72 0,47
MAAT Lo 0,23 0,07 3,17 0,00
MIVEIR sexs rassmmmesmmsmsssmmasmms s s 0,06 0,13 0,45 0,66
Navarra 0,20 0,12 1,58 0,11
Pais Vasco . 0,12 0,08 1,44 0,15
La Rioja 0,25 0,16 1,59 0,11
Otros
SECHOr PUDNICO. c.eviviviicieicce s -1,63 0,06 -29,05 0,00
Jornada parcial (menos de 30 horas/semana) ......... -0,02 0,08 -0,22 0,82
Contrato temporal .......ccvrr e -0,45 0,07 -6,36 0,00
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CUADRO A.4.
MODELO PROBIT ESTIMADO. 1994

Variable dependiente (toma valor 1):
Alternativa (toma valor 0):

Muestra:

Individuo de referencia:

Ocupados en los servicios financieros

Ocupados en el sector terciario (excepto en servicios financieros)
26.038 observaciones, 1.339 con valor 1y 24.699 con valor 0

Hombre, de entre 16 y 24 afios de edad, sin estudios, cabeza de familia, de Andalucia, con contrato in-
definido, empleado a jornada completa, del sector privado, y trabajador manual no cualificado

ESTIMACION SIN CATEGORIA PROFESIONAL

ESTIMACION CON CATEGORIA PROFESIONAL

Variable Coeficiente Error estdndar z-estadistico Coeficiente Error estandar z-esladistico
COMSTANIE ..o rvencnsns onssmsssmmmmsens s issniismizinsantas -2,31 0,13 -17,28 -2,16 0,16 -13,95
Sexo
MIUJBT wevve e -0,15 0,04 -3,50 -0,29 0,05 -5,75
Edad
Entre 25 y 34 anos 0,21 0,06 3,31 0,15 0,07 2,04
Entre 34 y 44 afos 0,48 0,07 6,71 0,35 0,08 412
Entre 45y 54 anos 0,65 0,08 8,36 0,45 0,09 4,92
Entre 55 y 64 anos 0,57 0,09 6,35 0,36 0,10 3,44
65 A0S 0 MAS...cvivrririiereiierereeereeensr e 0,19 0,22 0,86 -0,01 0,24 -0,06
Nivel de estudios
Estudios primarios (EGB) ....c..ccovevircvicvcinniens 0,26 0,11 2,39 0,12 0,13 0,94
Ensefianza general (Bachiller).. 0,75 0,11 6,71 0,31 0,13 2,36
Estudios técnico-profes. (1) ..... 0,68 0,13 5,16 0,68 0,13 513
Bachillerato superior, B.U.P. .... 1,53 0,11 13,63 0,01 0,16 0,04
Estudios técnico-profes. (II)..... 1,14 0,12 9,49 0,36 0,14 2,52
Diplomaturas o tres cursos fac 1,17 0,12 10,10 0,41 0,14 2,95
EStUdIOS SUPEHOIES.....vvvvevcvicveeicviericieieierns 1,30 0,12 11,18 0,60 0,14 4,32
Situacion familar
-0,13 0,05 -2,34 -0,08 0,06 -1,34
-0,15 0,05 -3,05 -0,20 0,06 -3,47
-0,32 0,09 -3,55 -0,27 0,11 -2,57
0,08 0,08 1,05 0,13 0,09 1,42
-0,32 0,11 -2,86 0,25 0,13 -1,96
-0,29 0,10 -2,93 -0,32 0,12 -2,75
-0,28 0,08 -3,50 -0,34 0,09 -3,59
-0,03 0,12 -0,28 0,14 0,14 1,02
st 1] 17 0 1] | —————————— -0,01 0,07 -0,18 0,10 0,08 1,31
Castilla-La Mancha.........cccoooevverierriieieneienns 0,10 0,07 1,34 0,14 0,09 1,65
CatalUAG. .....cveveee s -0,08 0,06 -1,31 -0,07 0,07 -1,03
Comunidad Valenciana -0,07 0,07 -1,04 -0,12 0,08 -1,61
Extremadura. -0,01 0,09 -0,11 0,02 0,11 0,16
Galicia...... -0,04 0,07 -0,49 0,02 0,09 0,26
Madrid ..... -0,02 0,07 -0,26 0,06 0,07 0,77
Murcia ..... 0,01 0,11 0,06 0,07 0,12 0,56
NAVAITA ..o 0,12 0,10 1,25 0,22 0,12 1,89
PRI VRS, st sasa e e B -0,06 0,07 -0,80 -0,02 0,09 -0,18
LA RI0JA v -0,07 0,15 -0,44 -0,09 0,17 -0,53
Ceutay Melilla.........ccoveveviivieiieecec -0,11 0,20 -0,54 -0,04 0,23 -0,18
Categoria profesional
Trabajador manual cualificado ............c.ccoeveee. -1,17 0,13 -9,17
Administrativo 0 vendedor ..........c.ccovverivennn. 1,31 0,07 19,40
Profesional 0 tECNICO......ccceeveeierereiiieicieies 0,44 0,07 5,83
Directivo 0 €J8CULIVO ..v.v.vevrevereecevcveereceieiei 1,15 0,09 12,73
Otros
SeCtOr PUBlCO ..o -1,69 0,06 -2,89 -1,77 0,06 -27,85
Jornada parcial (<30 horas) .......cceovvererierninns -0,20 0,07 -2,97 -0,06 0,07 -0,78
Contrato 1emporal........cooeeovieereerceinienins -0,44 0,04 -10,32 -0,33 0,05 -6,48
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CUADRO A.5.
MODELO PROBIT ESTIMADO. 2000
Variable dependiente (toma valor 1): Ocupados en los servicios financieros
Alternativa (toma valor 0): Ocupados en el sector terciario (excepto en servicios financieros)
Muestra: 32.897 observaciones, 1.495 con valor 1y 31.402 con valor 0
Individuo de referencia: Hombre, de entre 16 y 24 anos de edad, sin estudios, cabeza de familia, de Andalucia, con contrato in-

definido, empleado a jornada completa, del sector privado, y trabajador manual no cualificado

ESTIMACION SIN CATEGORIA PROFESIONAL ESTIMACION CON CATEGORIA PROFESIONAL

Variable Coeficiente Error estandar z-esladistico Coeficiente Error estandar Zz-estadistico
CONSTANE vovvvvvviere e -2,52 0,15 -16,52 -2,38 0,18 -13,56
Sexo
MIUJET oo -0,16 0,04 -4,29 -0,28 0,04 -6,57
Edad
ENtre 25y 34 af0S ...vovveeeieeee e 0,19 © 0,06 3,10 0,15 0,07 2,07
Enfre 3457 44, AN08 s s ssmisuismmas s i 0,39 0,07 5,65 0,30 0,08 3,74
Entre 45y 54 @R0S.....cocvevereriieeiecicseniireenns 0,79 0,07 10,84 0,63 0,08 7,46
ENtre 55 ¥ 64 af0S .....cvvivereriierirceeieieenns 0,52 0,09 577, 0,35 0,10 3,43
65 AM0S 0 MAS....cvcveeeveceiericeer s -0,33 0,30 -1,09 -0,37 0,31 -1,19
Nivel de estudios
Estudios primarios (EGB) ....covvvvvvveiriinicciinas 0,17 0,14 1,25 0,02 0,16 0,15
Ensenanza general (Bachiller) ........c.covovvrvinnns 0,64 0,13 4,78 0,23 0,16 1,48
Estudios técnico-profes. (1) .... 0,72 0,15 4,97 0,17 0,17 1,00
Bachillerato superior, B.U.P. ... 1,52 0,13 1,14 0,78 0,16 5,00
Estudios técnico-profes. (Il)........ 1,01 0,14 7,23 0,29 0,16 1,80
Diplomaturas 0 tres cursos fac. ........c.cceevevnen. 1,36 0,14 9,95 0,54 0,16 3,37
EStudios SUPEMOeS.......v.vvrveinriersiieiiniians 1,70 0,14 12,59 0,87 0,16 5,47
Situacion familar
CONYUGE v -0,05 0,05 -1,08 -0,01 0,05 -0,23
10 ek e s oo et B S R -0,16 0,05 -3,42 -0,15 0,05 -2,80
Otras relaciones de parenteSCo........coovvvervenes -0,23 0,09 -2,41 -0,12 0,11 -1,08
Comunidad Auténoma
ATETOM L et 8 BT e e e B, -0,09 0,08 -1,17 -0,07 0,09 -0,78
PLCH [ S O N S S -0,19 0,11 -1,82 -0,10 0,12 -0,83
Baltairmmal e et ol e -0,45 0,10 -4,49 -0,52 0,11 -4,61
Canarias...... -0,28 0,07 -3,82 -0,38 0,08 -4,60
Cantabria ........ -0,11 0,11 -1,00 -0,08 0,13 -0,62
Castillay Ledn..... -0,16 0,07 2,42 -0,12 0,08 -1,63
Castilla-La Mancha..........ccococeevvvveveieiiirccnnen, 0,16 0,07 2,36 0,13 0,08 1,73
CatAlUNG v -0,13 0,05 -2,39 -0,18 0,06 -2,87
Comunidad Valenciana..........c.cceevveviveverennnans -0,14 0,06 -2,26 -0,16 0,07 -2,30
241310 (0[] N G————————————— 0,04 0,09 0,44 0,08 0,10 0,74
GalICIA. v -0,11 0,07 -1,58 -0,16 0,08 -1,94
[ YEztul s RPN EoR R L LGS EE TSRSt Loy -0,08 0,06 -1,37 -0,15 0,07 -2,23
91T el R R OSSO ol P P -0,30 0,11 -2,80 -0,32 0,12 -2,66
U G et WO o O RO 5O e -0,13 0,11 -1,17 -0,12 0,12 -1,02
Pais Vasco.. -0,19 0,07 -2,61 -0,14 0,08 -1,70
LaRioja ...... . 0,21 0,13 1,67 0,31 0,15 2,13
B0z T O S o ———————— -0,67 0,30 -2,20 -0,91 0,33 -2,78
Categoria profesional
Trabajador manual cualificado ........coverrrnnee -0,98 0,12 -8,06
Administrativo 0 vendedor ..........c.ccooeveiviiiiiiinne 1,36 0,07 18,50
Profesional 0 tBCNICO......cevevveecierceeireieein 0,63 0,08 8,23
Directivo 0 6JeCULIVO ..vvevevvcveevceece e 1,24 0,09 13,29
Otros
SECLOT PUDICO cvuvvv e -2,47 0,12 -20,34 -2,50 0,13 -19,44
Jornada parcial (<30 horas) ........cccccevivrnn. -0,32 0,06 -5,30 -0,19 0,07 -2,91
Contrato temporal..........cocvvevvineeririeeieeens -0,38 0,04 -8,99 -0,31 0,05 -6,21
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LA CONTABILIDAD DE GESTION EN LAS CAJAS DE AHORROS

Pilar Ibarrondo Ddvila(*)

1. INTRODUCCION

La Asociacion Espanola de Contabilidad y
Administracion de Empresas -AECA-(1)
(1995:18) contempla la Contabilidad de gestién
bancaria como la “rama de la Contabilidad que
tiene por objeto la captacion, medicién y valora-
cién de la circulacion interna, asi como su racio-
nalizaciény control, con el fin de suministrar a la
organizacion bancaria la informacion relevante
para la toma de decisiones, la planificacion y el
control”.

En este sentido, la Contabilidad de gestion
debe convertirse en un instrumento que facilite
decisiones agiles y acertadas, suministrando in-
formacion apropiada para cada nivel jerarquico
y proponiendo indicadores expresivos de las
magnitudes clave para los responsables impli-
cados. De esta forma, el sistema contable podra
convertirse en una fuente de ventaja competi-
tiva, contribuyendo a la implantacion y desarro-
llo de las estrategias elegidas.

En el presente trabajo se analizan las carac-
teristicas basicas de los sistemas de Contabili-
dad de gestién implantados en las cajas de aho-
rros, en base a los resultados obtenidos a través
de una encuesta efectuada mediante el envio de
un cuestionario a las entidades objeto de estu-
dio.

El envio de los cuestionarios tuvo lugar en
marzo de 1998 por valija interna, con la colabo-
racion del Departamento de Sistema Financiero
de la Fundacién de las Cajas de Ahorros para la
Investigacion Econémica y Social. La poblacion
objetivo del estudio estaba formada por las 50
cajas de ahorros entonces operantes, de las
cuales 45 nos enviaron el cuestionario cumpli-
mentado, lo que representa un elevado indice
de respuesta -90 por 100.

A partir del estudio realizado, presentamos,
en primer lugar, el papel que desempenan los

centros de coste en el sistema de Contabilidad
de gestion desarrollado en las cajas de ahorros
y la relevancia que dichos centros presentan en
sus sistemas de planificacién y control; poste-
riormente, analizamos la importancia que osten-
tan las oficinas, los productos y los clientes
como unidades basicas para el suministro de in-
formacion Gtil para la gestion.

2. LOS CENTROS DE COSTE EN EL SISTEMA
DE INFORMACION DE LAS CAJAS
DE AHORROS

2.1 Su delimitacion

El andlisis del proceso de formacién del
coste que surge como consecuencia del pro-
ceso de transformacion econdmica que tiene lu-
gar en las unidades econdmicas de produccion,
desde una éptica organica, se lleva a cabo dife-
renciando tres fases —clasificacion, localizacién
e imputacion- de las cuales se derivan las cla-
ses de coste, los centros de coste y los portado-
res de coste, respectivamente, que constituyen
los tres elementos conceptuales fundamentales
para el tratamiento econdémico-contable del
ambito interno.

El centro de coste, desde la perspectiva del
calculo, representa un estadio intermedio en la
acumulacion del coste incurrido en el periodo
para su posterior imputacién a los portadores fi-
nales. Desde la 6ptica del control de gestién, los
centros de coste deben facilitar el enjuicia-
miento de las responsabilidades en la empresa.

En el cuestionario que ha servido de base
para la encuesta realizada, se han introducido
diversos items relacionados con los centros de
coste. Al objeto de lograr una mayor homoge-
neidad en las respuestas, la clasificacion em-
pleada para diferenciar los centros en las cajas
de ahorros ha sido la que discrimina entre cen-
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tros de beneficio, centros de servicio y centros
de estructura por ser la que goza de una mayor
aplicacion y reconocimiento en el ambito ban-
cario(2).

Los centros de beneficio son aquellos que
originan ingresos y costes para la entidad, por
lo que una buena medida de su actuacion ven-
dria dada por el margen o beneficio generado
en dicho centro. En las entidades bancarias los
centros de beneficio estan representados por
las sucursales, las direcciones regionales o de
zona, contempladas como una agregacion de
diferentes oficinas bancarias, y algunos depar-
tamentos centrales, como Tesoreria o Extran-
jero. Desde esta perspectiva, en el cuestionario
se ha diferenciado entre oficinas, direcciones
regionales o de zona y otros centros de benefi-
cio.

Por su parte, los centros de servicio son
aquellos cuya funcion se corresponde con el su-
ministro de bienes y/o servicios a otros centros.
Su actividad la pueden realizar por cuenta de
los clientes o para la propia entidad. A titulo de
ejemplo pueden citarse los departamentos de
Cartera, Analisis de Inversiones o Centro de Pro-
ceso de Datos.

Finalmente, los centros de estructura estan
constituidos por aquellos departamentos que
son necesarios para la administracion general,
sin que pueda establecerse una relacién directa
entre los costes generados en dichos centros y
la actividad desarrollada por la entidad. Los
centros funcionales que tienen tal considera-
cién son los departamentos centrales que con-
forman las areas de comercializacién y de admi-
nistracion de la entidad.

2.2. El papel de los centros en el proceso de
calculo de costes

Segun se desprende del epigrafe prece-
dente, en el cuestionario que se ha enviado a las
cajas de ahorros(3) se han diferenciado las si-
guientes categorias de centros: a) oficinas, b)
direcciones regionales o de zona, c) otros cen-
tros de beneficio, d) centros de servicioy €) cen-
tros de estructura.

El cuadro 1 muestra las respuestas obteni-
das en torno a la elaboracién de informacién re-
lativa a los costes y margenes —si procede- ge-
nerados en los distintos centros mencionados,
al objeto de poner de manifiesto silas entidades
analizadas desarrollan algin procedimiento de
calculo de forma diferenciada para cada centro.

Segun se observa en dicho cuadro, el 100
por 100 de las cajas de ahorros suministran al-
guna informacion de forma sistematica —a me-
nudo o siempre- en torno a las oficinas; este
porcentaje se reduce al 92,9 por 100 al conside-
rar las direcciones regionales o de zona y al 75,0
por 100 al tratarse de otros centros de beneficio.
En relacién a estos Ultimos centros se aprecia
que el 13,7 por 100 de las entidades encuesta-
das reconocen que nunca o rara vez elaboran
algun tipo de informacién.

La importancia de los centros de servicio y
de estructura en el sistema de informacién de
las cajas de ahorros resulta inferior a la de los
centros de beneficio, toda vez que, segun se
desprende de los resultados de la encuesta, tan
solo el 54,7 por 100 de las cajas suministran in-
formacion sobre los centros de servicio de
forma sistematica —a menudo o siempre-, por-
centaje que se reduce aun mas al tomar como
referencia los centros de estructura -45,3 por
100-. Por su parte, el niUmero de entidades que

] CUADRO 1
OBTENCION DE INFORMACION EN TORNO A LOS CENTROS DE COSTE
Direcciones regionales Otros centros Centros Centros
Oficinas 0 de zona de beneficio de servicio de estructura
Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje
NUNCA..evveec e 2 4,8 1 2,3 2 4,8 7 16,7
Rara vez ......cccocvvvervrrennen. 5 11,4 8 19,0 11 26,2
Algunas veces................... 1 2,4 5 11,4 9 21,4 5 11,9
A menudo 1 2,2 2 4,8 3 6,8 3 71 1 2,4
Siempre............ 44 97,8 37 88,1 30 68,2 20 47,6 18 42,9
Total v 45 100 42 100 44 100 42 100 42 100

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 2
ASIGNACION DE LOS COSTES INDIRECTOS

Asignacicdn de los costes indirectos
ocasionados en los centros de servicio

Asignacion de los costes indirectos
ocasionados en los centros de estructura

Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje
En primer lugar, se asignardn a los centros y de éstos a los distintos
objetos, en funcion de alguna unidad de medida de la actividad. .............. 19 43,2 9 20,9
Se asignan a los distintos objetos en base a sus costes directos. ............ 3 6,8 8 18,6
Se asignan directamente a los distintos objetos en funcion
de algtin pardmetro establecido por la entidad. ......c.coocoiviesrieisicsienns 11 25,0 13 30,2
8B T— 45 2 47
No se distribuyen los costes indirectos ocasionados en los centros. .. 9 20,5 11 25,6
TOMAL et 44 100,0 43 100,0

Fuente: Elaboracion propia.

nunca o rara vez elabora informacion en rela-
cion a los centros de servicio y de estructura se
ve incrementado respecto a los centros de be-
neficio, situandose en el 23,8 por 100 para los
primeros y en el 42,9 por 100 para los segun-
dos.

Por otro lado, en relacion a los centros de
coste, en la encuesta se introdujo un item para
recabar informacidon sobre la forma en que se
distribuyen los costes indirectos generados en
los departamentos centrales, distinguiendo en-
tre los centros de servicio y los centros de es-
tructura. Como refleja el cuadro 2, el 43,2 por
100 de las entidades asigna los costes indirec-
tos en primer lugar a los centros de servicio y de
éstos a los distintos objetos de calculo —produc-
tos, clientes, ...— en funcioén de alguna unidad de
medida de la actividad del centro en cuestion,
porcentaje que se reduce considerablemente al
tratarse de los centros de estructura —20,9 por
100-.

La reduccién de dicho porcentaje al conside-
rar los centros de estructura resulta coherente
con la dificultad que existe en la practica de en-
contrar una relacion de causalidad entre los
costes incurridos en dichos centros y la activi-
dad desarrollada en la entidad.

Asimismo, se observa que el 31,8 por 100 de
las cajas de ahorros asignan los costes indirec-
tos localizados en los centros de servicio direc-
tamente a los portadores finales, bien en pro-
porcién a sus costes directos —6,8 por 100-, 0
bien en funcién de algtin parametro establecido
por la entidad -25,0 por 100-. La imputacion de
los costes indirectos ocasionados en los cen-
tros de estructura se lleva a cabo en proporcién
alos costes directos de los distintos portadores
en el 18,6 por 100 de las entidades y en funcion

de algun parametro en el 30,2 por 100. Final-
mente, el 20,5 por 100 de las cajas consultadas
no distribuyen los costes indirectos correspon-
dientes a los centros de servicio y el 25,6 por
100 los correspondientes a los centros de es-
tructura.

2.3. Relevancia en el proceso de planificacion
y control

En relacién a la funcién de control, la consi-
deracién de los centros de coste en el sistema
de informacién para la gestién permite enjuiciar
la actuacion de los distintos responsables de
los centros de actividad, siempre y cuando el
sistema de informacion implantado en cada en-
tidad permita obtener los indicadores adecua-
dos en tiempo oportuno. De este modo, se con-
vierten en una herramienta basica al servicio del
control de gestion.

Al objeto de conocer la importancia que pre-
sentan los distintos centros de actividad en el
proceso de planificacion y control de las cajas
de ahorros se ha incluido en el cuestionario un
bloque de items a través de los cuales se pre-
tende poner de relieve algunos de los aspectos
que caracterizan dicho proceso: el ciclo tempo-
ral que abarca; el nivel de desagregacion para
el cual se delimitan los objetivos, las lineas es-
tratégicas, los planes concretos, el presupuesto
y el control de las desviaciones; la influencia
que ejercen los distintos niveles jerarquicos en
la elaboracion de los presupuestos; y la impor-
tancia que ostenta el analisis de las desviacio-
nes a la hora de evaluar la gestién de los res-
ponsables.

Segun el ambito de control y el periodo de al-
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CUADRO 3 )
IMPORTANCIA DE LOS DISTINTOS AMBITOS DE PLANIFICACION Y CONTROL

Nada—Poco importante

Nivel medio de importancia

Bastante-Muy importante Total

Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje
Planificacion estratégica ...........coceeervrinnan, 3 6,7 11 24,4 31 68,9 45 100
Planificacion tactica.........cccooveviiicinn, 1 22 1 2,2 43 95,6 45 100
Planificacion 0perativa.........ccocceevveriieeerienn 5 11,4 9 20,5 30 68,2 44 100

Fuente: Elaboracion propia.

cance del proceso de planificacion contempla-
dos, se observa en el cuadro 3 que la planifica-
cion tactica, entendiendo por tal la que abarca
un periodo anual, presenta una clara preponde-
rancia frente a los niveles de planificacion estra-
tégica y operativa. En efecto, el 95,6 por 100 de
las cajas de ahorros consideran que la planifica-
cién anual es bastante-muy importante para el
sistema de direccion de la empresa, en tanto
que el 68,9 por 100 le otorga esa misma valora-
cion a la planificacion estratégica y el 68,2 por
100 a la planificacion operativa.

Por consiguiente, segun se desprende de
los datos comentados en el parrafo anterior, el
periodo que caracteriza el sistema de planifica-
cion y control aplicado por las cajas de ahorros
lo constituye el ciclo a corto plazo con una am-
plitud anual. No obstante, la mayoria de ellas tie-
nen implantados también los procesos de plani-
ficacion estratégica y operativa.

El grafico 1 resume las respuestas obtenidas
en relacion a los distintos niveles de agregacion
para los que se establecen los objetivos, las li-
neas estratégicas, los programas, los presu-
puestos y el analisis de las desviaciones, dife-
renciando entre los siguientes ambitos: global,
direcciones regionales o de zona, oficinas y de-
partamentos centrales.

En dicho gréafico se observa que el maximo ni-
vel de agregacion, es decir, la entidad global-
mente considerada, ocupa un lugar preponde-
rante en el sistema de planificacion y control de
las cajas de ahorros. Asi, se aprecia que un por-
centaje elevado de entidades elaboran objetivos
globales —80,0 por 100-, delimitan lineas estrate-
gicas genéricas -86,7 por 100, elaboran un pre-
supuesto general —95,6 por 100- y analizan las
desviaciones puestas de manifiesto en relacién
al mismo —95,6 por 100. Una proporcion menor,
aungue considerable, formula planes de accion
concretos a nivel global —-60,0 por 100.

Respecto al nivel de agregacion de direccio-

GRAFICO1
PLANIFICACION Y CONTROL
POR NIVELES DE AGREGACION
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Fuente: Elaboracion propia.

nes regionales o de zona, se observa, en gene-
ral, una menor importancia de los distintos
aspectos contemplados en relacién al proceso
de planificacion y control. Asi, si bien el 80 por
100 de las entidades establece objetivos dife-
renciados para este nivel, tan sélo el 53,3 por
100 delimita lineas estratégicas, el 46,7 por 100
formula planes de acciéon concretos, el 68,9 por
100 elabora presupuestos vy, finalmente, el 73,3
por 100 analiza las desviaciones.

Por su parte, la fijacion de objetivos diferen-
ciados adquiere la maxima relevancia a nivel de
oficinas, donde se aprecia que el 97,8 por 100
de las cajas encuestadas reconocen estable-
cerlos para este ambito. Asimismo, para este ni-
vel de agregacion el 82,2 por 100 de las entida-
des elabora presupuesto y el 86,7 por 100 con-
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CUADRO 4
INFLUENCIA DE LOS DISTINTOS NIVELES JERARQUICOS EN LA ELABORACION DE LOS PRESUPUESTOS

Nada-Poco importante  Nivel medio de importancia — Bastante-Muy importante Total
Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje
Direccion general..........oocovveeevevvccireeeeceeis 1 2,3 43 97,7 44 100
Directores regionales o de zona .. 3 71 16 38,1 23 54,8 42 100
Directores de oficinas ................. 17 40,5 18 42,9 7 16,7 42 100
Intervencion General ..........cccccovvvnne. 11 37,9 6 20,7 12 414 29 100
Departamento de planificacién y control............. 1 2,3 4 9,1 39 88,6 44 100
Otros departamentos ...........ccocevvvvevvecneneennn 1 4,5 21 95,5 22 100

Fuente: Elaboracion propia.

trola las desviaciones(4). Sin embargo, la
delimitacién de lineas estratégicas —48,9 por
100~y los planes de accion concretos —53,3 por
100- presentan una escasa relevancia para el
nivel de direccion de oficinas, probablemente
porque estas cuestiones estan relacionadas
con el proceso de formulacion estratégica y en
el nivel de oficinas el ciclo implicado es el de ex-
plotacién y, por tanto, las decisiones son bési-
camente de tipo tactico.

Por lo que respecta a los departamentos
centrales, en general, se observa una menor
presencia de los mismos en el proceso de plani-
ficacion y control, teniendo en cuenta que el
75,6 por 100 de las entidades establecen objeti-
vos diferenciados, el 62,2 por 100 elabora pre-
supuestos y el 57,8 por 100 controla la desvia-
ciones. No obstante, en referencia a la delimita-
cion de lineas estratégicas —60,0 por 100-y a la
formulacién de planes de accién concretos
-66,7 por 100-, los departamentos centrales
presentan una mayor relevancia que las oficinas
o las direcciones regionales en el sistema de di-
reccion de las cajas de ahorros.

En relacion al procedimiento para la elabora-
cion de los presupuestos, el cuadro 4 recoge la
valoracion otorgada en las cajas de ahorros a
los distintos ambitos de autoridad, al objeto de
conocer la influencia que ejerce cada uno de
ellos en la formulacion de los presupuestos. En
dicho cuadro se observa que la influencia de la
Direccién General en la elaboracion de los pre-
supuestos se considera bastante-muy impor-
tante en el 97,7 por 100 de las cajas de ahorros,
la correspondiente al Departamento de Planifi-
cacion y Control adquiere la misma valoracién
para el 88,6 por 100 de las entidades, en tanto
que el 95,5 por 100 otorga dicha consideracion
a otros departamentos centrales. En cambio, re-
sulta destacable la escasa relevancia que pre-
sentan los directores de oficinas en la elabora-

cién del presupuesto —para los que se otorga
una valoracion de bastante-muy importante tan
solo en el 16,7 por 100 de las entidades encues-
tadas-, teniendo presente que la planificacién
mas importante es la correspondiente al pe-
riodo anual y que la oficina constituye un ele-
mento basico en el proceso de presupuestacion
y control en estas entidades.

En definitiva, se observa que el proceso de
elaboracién de presupuestos esta muy centrali-
zado en la mayoria de las cajas de ahorros,
dada la elevada participacion de la Direccion
General, del Departamento de Planificaciéon y
Control de Gestion y de otros departamentos
centrales en su formulacion, y la escasa contri-
bucién de los niveles directivos inferiores, en es-
pecial, de los directores de las sucursales.

Por ultimo, también relacionado con el pro-
ceso presupuestario, el cuadro 5 refleja la im-
portancia que presenta el analisis de las desvia-
ciones para la evaluacion de la gestion de los
distintos niveles de responsabilidad. En dicho
cuadro se observa que el presupuesto consti-
tuye una herramienta de control basica para en-
juiciar la actuacion de los directores de oficinas,
toda vez que el 81,4 por 100 de las entidades
consideran que el analisis de las desviaciones
resulta bastante-muy importante para su eva-
luacion. La utilizacion de las desviaciones res-
pecto al presupuesto presenta una importancia
inferior en la evaluacion de las direcciones re-
gionales o de zona —66,7 por 100-, seguidas de
las direcciones de los departamentos centrales
—-40,5 por 100-.

Al comparar los datos de los cuadros 4 y 5,
resulta destacable el hecho de que los directo-
res de oficina son quienes tienen una menor
participacién en la elaboraciéon de los presu-
puestosy, sin embargo, su actuacion resulta en-
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CUADRO 5
IMPORTANCIA DE LAS DESVIACIONES RESPECTO AL PRESUPUESTO
EN LA EVALUACION DE LOS DISTINTOS NIVELES JERARQUICOS

Nada—Poco importante

Nivel medio de importancia  Bastante-Muy importante Total

Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje
Directores regionales 0 de zona ...........ccccvevevenens 14 33,3 28 66,7 42 100
Directores de 0fiCinas .....c.oovvvvevrirerieiiicns 1 2,3 7 16,3 35 81,4 43 100
Directores de departamentos centrales............... 11 26,2 14 33,3 17 40,5 42 100
Otr0S GBSIOES ... 1 20,0 4 80,0 5 100
Fuente: Elaboracion propia.

,CUADRO 6
SUMINISTRO DE INFORMACION EN TORNO A PRODUCTOS Y CLIENTES
Productos de activo Productos de pasivo Productos de servicio puro Clientes
Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje

NIRBE. coevuwrrssarsions svavsrsmmres 2 4,5 2 4,5 4 9,5 I 16,3
RATE VBZ s sevessnesitisssswvosmsesumsss 2 4,5 1 2,3 6 14,3 6 14,0
Algunas veces 5 11,4 5 11,4 12 28,6 12 27,9
Amenudo......cooovieeriiiiinnns 4 9,1 5 11,4 5 11,9 8 18,6
SIBIMDIB. s csssssasessssmsmssvonsins 31 70,5 A 70,5 15 35,7 10 23,3
TOTE] e b dnsamssns 44 100 44 100 42 100 43 100

Fuente: Elaboracion propia.

juiciada en base a la consecucion del mismo. El
inconveniente que se deriva de esta situacion es
que los directores de las oficinas deben cumplir
un presupuesto que no ha sido negociado por
ellos, sino que les viene impuesto por la alta ge-
rencia, por lo que cabe esperar una cierta reti-
cencia en el cumplimiento del mismo y, por con-
siguiente, poca motivacion y bajo compromiso
hacia su consecucion(s).

3. LAS UNIDADES BASICAS DE ANALISIS DE
INFORMACION PARA LA GESTION

Con el proposito de dar respuesta a las ne-
cesidades de informacion que surgen en los
distintos niveles directivos, resulta conveniente
delimitar las unidades basicas de gestion sobre
las que se establecen los objetivos de la entidad
y que constituyen, por tanto, los ejes centrales
en torno a los cuales se debe generar la infor-
macioén que suministra el sistema de Contabili-
dad de gestion. En este sentido, teniendo en
cuenta las necesidades de informacion que sur-
gen en los distintos niveles directivos de las ca-
jas de ahorros, hemos delimitado como unida-
des basicas de analisis para sus sistemas de in-
formacion las siguientes: los productos, las
oficinas y sus agregados, y los clientes o los
segmentos de clientela.

En las entidades estudiadas la unidad de

analisis por excelencia es la oficina, toda vez
que, tal como muestra el cuadro 1, el 100 por
100 de las cajas de ahorros suministra algin
tipo de informacion de forma sistematica —a me-
nudo o siempre— acerca de los costes y/o mar-
genes que se ocasionan en las sucursales. Le
siguen en orden de importancia las direcciones
regionales o de zona en torno a las cuales el
92,9 por 100 de las entidades encuestadas su-
ministra informacion con caracter regular —a
menudo o siempre—.

En el cuadro 6 se resumen las respuestas
obtenidas respecto al grado de implantacién de
las otras unidades basicas de analisis contem-
pladas, es decir, los productos —-de activo, pa-
sivo y servicio puro-y los clientes o segmentos
de clientela. Como se observa en dicho cuadro,
el 79,6 por 100 de las cajas de ahorros suminis-
trainformacion de forma sisteméatica —a menudo
o siempre—en torno a los productos de activo, el
81,9 por 100 en relacién a los productos de pa-
sivo y el 47,6 por 100 sobre el resto de los servi-
cios. Este porcentaje se reduce de forma signifi-
cativa al considerar el objeto de analisis clien-
tes, para el cual sélo suministra informacién con
caracter regular —a menudo o siempre- el 41,9
por 100 de las entidades.

Al objeto de lograr una informacién mas
completa acerca del grado de implantacion de
las unidades basicas de andlisis en el sistema
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CUADRO 7
PERIODICIDAD EN EL CALCULO DEL COSTE DE LAS DISTINTAS UNIDADES BASICAS DE ANALISIS

Direcciones regionales

Oficinas 0 de zona Productos Clientes
Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje
1 2,2 2 4.8

1 2,3 1 2,6
1 2,2 1 2,3 1 2,4 3 7,7
42 93,3 37 84,1 33 78,6 16 41,0
1 2,2 3 6,8 4 9,5 18 46,2
2 4,5 2 4,8 1 2,6

45 100 44 100 42 100 39 100

Fuente: Elaboracion propia.

de informacién de las cajas de ahorros, el cua-
dro 7 recoge las respuestas obtenidas en rela-
cién a la periodicidad con la que se realizan los
calculos para la asignacion de costes e ingre-
sos para cada uno de los elementos contempla-
dos, agrupando en un solo item los productos
de activo, los de pasivo y los de servicio puro.

De nuevo se aprecia en el cuadro 7 que las
oficinas constituyen el eje central para la acu-
mulacion de costes e ingresos, toda vez que el
93,3 por 100 de las entidades analizadas efec-
tuan dichos céalculos con caracter mensual, el
2,2 por 100 con una frecuencia trimestral y el 2,2
por 100 con una periodicidad anual. Respecto a
la periodicidad seguida en el calculo de costes
para las direcciones regionales o de zona, se
observa que el 84,1 por 100 de las cajas de aho-
rros lo realizan de forma mensual, el 2,3 por 100
con caracter trimestral y el 2,3 por 100 con una
frecuencia semestral. Asimismo se observa que
el 6,8 por 100 de las entidades suministra infor-
macion en torno a las direcciones regionales o
de zona so6lo cuando lo estima necesario para
tomar ciertas decisiones y el 4,5 por 100 res-
tante no efectlia ningln célculo.

Por su parte, el analisis de la regularidad con
la que se procede al calculo por productos pone
de manifiesto que el 78,6 por 100 de las entida-
des ofrece informacién mensual acerca de los
productos, el 2,4 por 100 con caracter trimestral
y el 4,8 por 100 de forma anual. Ademas, el 9,5
por 100 de las cajas efectla los calculos en
torno a los productos para apoyar algunas deci-
siones gerenciales como la fijacién de precios,
el abandono o la incorporacién de un producto,
la venta cruzada de servicios a la clientela, etc.
Finalmente, el 4,8 por 100 de las entidades no
efectlia ningun calculo.

Por ultimo, resulta destacable la menor rele-

vancia relativa que presenta la unidad de anali-
sis clientes en el modelo de Contabilidad de
gestion implantado en las cajas de ahorros. En
efecto, tal como muestra el cuadro 7 tan sélo el
41,0 por 100 de las entidades efectla algun
calculo de forma mensual en torno a este ele-
mento, el 7,7 por 100 con caracter trimestral y el
2,6 por 100 con una frecuencia semestral. No
obstante, un nimero considerable de entida-
des, el 46,2 por 100, produce algun tipo de infor-
macion sobre los costes y los margenes que ge-
neran los clientes a la hora de tomar ciertas de-
cisiones especiales que puedan afectar a la
relacion establecida con algun cliente o grupo
de ellos. Tal podria ser el caso de nuevas nego-
ciaciones con un cliente problematico, la fija-
cién de precios de ciertos productos para algun
cliente especifico o la rescision de las relacio-
nes con dicho cliente.

En el cuadro 8 se ofrece informacién adicio-
nal sobre la relevancia que presentan las distin-
tas unidades basicas de analisis en las cajas de
ahorros, medida en esta ocasion a través de su
antigliedad en el sistema de informacién. Una
vez mas se evidencia la supremacia de la unidad
de analisis oficina, la cual se introdujo hace mas
de una década en el sistema de informacion del
53,3 por 100 de las cajas de ahorros, entre los
cinco y los diez Ultimos afos en el 20 por 100 de
las cajas, entre los dos y los cinco Ultimos afos
en el 24,4 por 100 de las entidades y durante los
dos ultimos afos en el 2,2, por 100 restante.

Respecto a las direcciones regionales o de
zona, se observa una trayectoria histérica simi-
lar a la de las oficinas, en tanto que de las 42 en-
tidades que reconocen haberlas incorporado
en sus sistemas de informacion, el 52,4 por 100
lo ha efectuado hace mas de diez anos, el 26,2
por 100 entre los cinco y los diez Ultimos anos y
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CUADRO 8
PERIODO DE INICIO DEL CALCULO DEL COSTE POR UNIDADES BASICAS DE ANALISIS

Direcciones regionales

Oficinas 0 de zona Productos Clientes
Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje Frec. Porcentaje
Durante los 2 tltimos arios 1 2,2 2 4,8 5 12,8 11 28,2
Entre los 2-5 Ultimos anos 11 24,4 7 16,7 12 30,8 16 41,0
Entre los 5-10 Gltimos anos 9 20,0 11 26,2 15 38,5 10 25,6
Hace mas de 10 aN0S.......ccovevvvevicriciririeneinns 24 53,3 22 52,4 7 17,9 2 5,1
Tl 45 100 42 100 39 100 39 100

Fuente: Elaboracion propia.

el 21,5 por 100 restante durante los Ultimos
cinco anos.

En relacion a los productos, sélo 39 entida-
des encuestadas manifiestan haberlos inte-
grado en sus sistemas de informacién, de las
cuales, el 17,9 por 100 lo ha hecho hace mas de
diez anos, el 38,5 por 100 entre los cinco y los
diez ultimos anos, el 30,8 por 100 entre los dos y
los cinco ultimos anos, y el 12,8 por 100 restante
durante los dos Ultimos anos.

Finalmente, entre las 39 entidades que reco-
nocen haber incluido a los clientes como obje-
tos de célculo en sus sistemas de informacion,
tan solo el 5,1 por 100 lo ha llevado a cabo hace
mas de 10 afos, el 25,6 por 100 entre los cinco y
los diez ultimos anos y el 69,2 por 100 restante
durante los Ultimos cinco anos.

En definitiva, segun se desprende del anali-
sis de las respuestas obtenidas, se observa que
las oficinas y sus agregados son las que gozan
de una mayor implantacién y tradicion, mientras
que el calculo por productos y, mas aun, por
clientes no cuenta con una larga trayectoria his-
torica, toda vez que su implantacion resulta muy
reciente en la mayoria de las entidades.

4. CONCLUSIONES

El estudio empirico desarrollado en base a la
encuesta remitida a las cajas de ahorros nos ha
permitido poner de manifiesto las caracteristi-
cas mas destacables de los sistemas de Conta-
bilidad de gestién implantados en dichas enti-
dades. Asi, en relaciéon a los items vinculados a
los centros de coste, se aprecia que las oficinas
constituyen el elemento basico en torno al cual
se genera la mayoria de la informacion de sus
sistemas contables para la gestion, en tanto que
la totalidad de las cajas de ahorros suministran

algun tipo de informacién sobre las sucursales.
No obstante, el interés se centra en la oficina no
como un estadio intermedio para la imputacién
posterior a otros elementos de célculo, como
los productos o los clientes, sino como una uni-
dad de andlisis fundamental para la gestion del
negocio y, por tanto, como objeto final de
calculo para la acumulacién del coste y para la
desagregacion de ingresos y margenes. Desde
esta misma perspectiva, las direcciones regio-
nales o de zona, observadas como un conjunto
de oficinas, también presentan una importancia
considerable en las entidades analizadas. Sin
embargo, resulta destacable la menor importan-
cia relativa que presentan los centros de servi-
cio y los centros de estructura en el sistema de
informacion de las cajas de ahorros.

En cuanto a la asignacion de los costes indi-
rectos correspondientes a los departamentos
centrales, mas del 40 por 100 de las cajas de
ahorros redistribuyen los costes de los centros
de servicio a las oficinas, clientes o productos
en base a alguna unidad de medida de la activi-
dad de los centros, es decir, aplican la metodo-
logia de los modelos organicos, lo que permite
calcular de una forma objetiva el coste de los
portadores de coste mediante el andlisis de las
relaciones causales que se derivan del proceso
productivo. Sin embargo, algo mas del 30 por
100 de las cajas reparten los costes de los cen-
tros referidos en proporcion a los costes direc-
tos de los distintos portadores finales o en base
a algun parametro establecido por la entidad v,
en consecuencia, en dichas entidades dificil-
mente se obtendra una medida objetiva del
coste correspondiente a los objetos de célculo
finales —oficinas, productos o clientes—; ade-
mas, un 20,5 por 100 de las entidades no re-
parte los costes de los centros de servicio.

En referencia a los costes incurridos en los
centros de estructura, dado que forman parte
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de la infraestructura de la empresa resulta dificil
encontrar una unidad de medida para asignar
sus costes a las distintas lineas de negocio,
toda vez que no existe una relacién de causali-
dad entre los costes generados en dichos cen-
tros y la actividad desarrollada por la entidad.
Por ello, en nuestra opinién, no resulta aconse-
jable su imputacion a los portadores finales. Sin
embargo, un porcentaje elevado de cajas de
ahorros -74,4 por 100- imputa los costes de los
centros de estructura a los objetos de calculo,
bien en base a alguna medida de la actividad
del centro, en proporcion a los costes directos,
o bien en funcién de algin parametro, lo cual
impedira obtener una medida fiable del coste de
los portadores finales.

El ambito de control que caracteriza el pro-
ceso de planificacion y control desarrollado en
las cajas de ahorros es el correspondiente al de
la planificacion tactica y, por consiguiente, con
un periodo de alcance basicamente anual. Ade-
mas, las oficinas constituyen el eje central del
proceso de planificacion tactica, en torno al cual
se concretan los objetivos de la entidad, se ela-
boran los presupuestos y se analizan las desvia-
ciones. El control de la actividad de las oficinas
se efectlia en base a la consecucion del presu-
puesto y el andlisis de las desviaciones consti-
tuye un instrumento fundamental para la evalua-
cién de sus directores. En contraste con lo ante-
rior, la participacién de los directores de las
sucursales en la elaboracion del presupuesto
resulta irrelevante, por lo que no parece previsi-
ble que este presupuesto se utilice como una
herramienta para la negociacion y el didlogo en-
tre los distintos niveles directivos, sino mas bien
como un medio para sancionar y controlar la
gestion de los directores de las oficinas.

Por ultimo, junto a las oficinas y las direccio-
nes regionales o de zona, que ocupan el primer
lugar en el escalafén de las unidades basicas de
analisis en los sistemas de informacién de las
cajas de ahorros, un porcentaje considerable
de dichas entidades -85,8 por 100- suministra
informacion periddica —mensual, trimestral o
anual- en torno a los productos de activo y de
pasivo, por lo que se puede convenir que existe
un nivel elevado de implantacion de los produc-

tos como unidades de analisis para la gestion.
En cambio, se observa una menor implantacion
del objeto clientes como unidad basica de anali-
sis, en tanto que tan sélo el 51,3 por 100 de las
entidades suministra informacion periddica en
torno a los mismos, mientras que un elevado
porcentaje elabora informes por clientes soélo
cuando lo estima conveniente para apoyar algu-
nas decisiones especiales que afectan a algin
cliente o grupo de ellos.

NOTAS

(*) Departamento de Economia Financiera y Contabilidad.
Universidad de Granada.

(1) En su documento num. 9 correspondiente a la serie de
Principios de Contabilidad de gestion, titulado La Contabilidad
de gestion en las entidades bancarias.

(2) Vid. entre otros: Martinez Vilches (1989), AECA (1995) y
Marin Hernandez (1997).

(8) Un estudio similar se ha llevado a cabo en las cajas rura-
les (Ibarrondo, 1999b).

(4) Nos llama la atencion el hecho de que exista un porcen-
taje mayor de las entidades que analizan las desviaciones que
de las que elaboran presupuestos. En consecuencia, cabe pen-
sar que algunas de las entidades que no formulan presupuesto
detallado calculan las desviaciones en base a los objetivos esta-
blecidos.

(5) Similares conclusiones se han obtenido en relacion alas
cajas rurales (Ibarrondo, 1999a).
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MOMENTO EMPRESARIAL

Alfonso Tulla

El 11-S

El ataque terrorista a las Torres Gemelas de
Nueva York, capital financiera del mundo, y al
Pentdgono, corazén militar del imperio nortea-
mericano, ha sido correctamente interpretado
no como el ataque a un pais concreto sino a un
modelo de civilizacién, el occidental, que el
mundo musulman o, mas exactamente, sus in-
tegristas, como Osama Bin Laden o los taliba-
nes, no podian digerir.

Es cierto que no debe olvidarse el conflicto
que esta detras, que es el palestino-israeli y
cuyo empeoramiento puede haber sido el de-
tonante (el martes 11 de septiembre se cum-
plia el primer afo de la segunda intifada pales-
tina), pero el enfrentamiento es més profundo,
es de culturas y va a cambiar las perspectivas
del siglo XXI, aunque al momento de escribir
esta crénica sélo acaban de empezar las ac-
ciones militares norteamericanas y aliadas de
represalia y justo castigo, de caracter y dura-
cion inciertas que, sin duda, intentaran contra-
rrestar el dia de la infamia y, sobre todo, la ver-
dadera tragedia de no menos de 6.000 muer-
tos en unas acciones suicidas perfectamente
planeadas y financiadas por grupos o paises
diferentes, que no han dudado en utilizar las
instituciones financieras del denostado capi-
talismo (Bolsas y paraisos fiscales), su tecno-
logia y sus libertades civiles para formar una
hidra fatidica.

Pero en este espacio lo que toca analizar son
SuS repercusiones economicas y empresaria-
les, no sélo en las mas de 350 empresas alcan-
zadas directamente, como las que trabajaban
en las torres emblematicas (desde Morgan
Stanley a Deutsche Bank o al broker Cantor Fitz-
gerald que perdi6 700 empleados), sino en el
resto del mundo empresarial que, siya habia ini-
ciado una ligera recesion, ahora se puede en-
contrar con elementos y consecuencias insos-
pechadas.

El primer impacto de esta accién de guerra
ha alcanzado al sector aéreo, no sélo por las
pérdidas de los cuatro aviones estrellados (de
American Airlines y United Airlines), sino porque
ha habido un gran retroceso por el l6gico miedo
en el uso de este medio de viajar, sea para nego-
cios, sea para turismo. Y la incidencia en la in-
dustria aeronautica norteamericana ha sido ful-
minante, con un rastro de 140.000 despidos,
debido al recorte de pedidos.

El sector financiero mas directamente afec-
tado, aparte de los derrumbes de las Bolsas
mundiales, ha sido el de las companias asegu-
radoras, que van a tener que hacer frente a unas
cifras impresionantes (40.000 millones de doéla-
res, unos 7 billones de pesetas) ante la magni-
tud del desastre material (edificios y aparatos) y
humano. El presidente norteamericano ha pro-
metido ayudas cuantiosas e, incluso, la Union
Europea va a admitir ciertas ayudas directas,
que no subvenciones, al sector para incremen-
tar las primas de cobertura; las cifras son muy
importantes y van a paliar los perjuicios.

Primera derivada de estas acciones bélicas
es el retroceso del turismo mundial hacia
EE.UU. y otros paises occidentales, que, en nin-
gun caso, se pueden sentir libres del peligro te-
rrorista, cuando se ha demostrado que hay toda
una maquinacion de gran alcance y se han de-
tenido sospechosos practicamente en todo el
mundo occidental, sin descontar Espana que es
demasiado generosa en su apertura a los ex-
tranjeros.

Auln es pronto para evaluar el retroceso del
turismo mundial, pero so6lo en nuestro pais, re-
cordemos, la segunda potencia del turismo in-
ternacional, la facturacion de las agencias de
viajes ha caido mas de un 30 por 100 desde el
11 de septiembre y el niUmero de viajeros en
mas de un 10 por 100; ademas, las consecuen-
cias del atentado también empiezan a afectar al
bolsillo de los turistas, no porque suba el petré-
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leo (la OPEP esta dando una muestra de res-
ponsabilidad al garantizar el suministro), sino
porque las compaiias han tenido que aumentar
el precio de cada trayecto -como lo ha hecho
Iberia, que desde el 1 de octubre lo ha incre-
mentado en 8 euros (mas de 1.300 pesetas)-
por el aumento del precio de los seguros y por
el elevado coste de las nuevas medidas de se-
guridad, adoptadas a partir del atentado terro-
rista.

De todos modos, pensamos que, en general,
Espana tiene un horizonte econdémico menos
pesimista, salvo una guerra generalizada, por-
que tiene una mayor capacidad de crecimiento,
un ambicioso plan de infraestructuras en curso
y una escasa exposicion al mercado estadouni-
dense.

150 afios de aguas

Muy pocas empresas espafiolas pueden
presumir de cumplir 150 anos de actividad y una
de ellas es el Canal de Isabel Il que, en la actuali-
dad, es una compainia lider en la gestion integral
del agua en Europa.

Con la distribucién domiciliaria de agua, Ma-
drid comenzé a entrar en la modernidad e inici6
un fuerte crecimiento de su poblacién y de las
actividades industriales y comerciales.

En el siglo y medio que va desde que Juan
Bravo Murillo publicaba en la “Gaceta de Ma-
drid” la aprobacién para la traida de aguas a la
capital mediante un canal derivado del rio Lo-
zoya hasta ahora, el Canal de Isabel ll, bauti-
zado asi en honor a la Reina Gobernadora, ha
realizado un esfuerzo sostenido de construc-
cion y mantenimiento de instalaciones de capta-
cién, conduccidn, tratamiento, distribucion y
depuracion de las aguas usadas, que ha conse-
guido que en las Ultimas décadas los ciudada-
nos de la Comunidad de Madrid se hayan olvi-
dado de las molestas restricciones y aprecien la
buena calidad del aguay el elevado nivel de ser-
vicio.

En la actualidad, el Canal abastece a cinco
millones de habitantes de un centenar y medio
de municipios, con una dotacién media diaria
por persona de 300 litros, para lo cual gestiona
14 embalses y tiene en construccién un se-
gundo anillo de distribucién de 120 kilémetros
de longitud, a sumar a los 530 kilometros exis-
tentes, a parte de arterias y capilares, con una

inversion global de 75.000 millones de pesetas
a ejecutar en 12 anos.

El AVE avanza

Los numerosos concursos del GIF (ente ges-
tor de infraestructuras ferroviarias) y de la pro-
pia Renfe en cuanto a la adjudicacién de maqui-
nas estéa acelerando la ejecucion de los trenes
de alta velocidad.

La ultima adjudicacién, el contrato de fabrica-
cion y suministro de 12 trenes de alta velocidad y
con cambio de ancho de via automatico, por un
importe de casi 20.000 millones de pesetas, ha
sido a favor del consorcio CAF-Alstom-Fiat, con
lo que se rompe el monopolio con el que hasta
el momento contaba Talgo en el mercado de
material movil ferroviario con rodadura despla-
zable. Como se recordard, la empresa de la fa-
milia Oriol constituida junto con la alemana
Adtranz, filial de Bombardier, era el otro consor-
cio que competia por este tercer y ultimo con-
curso de compra de trenes AVE resuelto por
Renfe este ano para la linea Madrid-Barcelona,
también llamado el “contrato del siglo”.

CAF, fabricante vasco, con talleres en Gui-
plzcoay Zaragoza, se compromete a entregar
el pedido de las 12 maquinas en un plazo de 32
meses, con la pruebas en vias ya realizadas. Y,
como en anteriores concursos, tendra que
compartir el 20 por 100 de la fabricacién con
Renfe, aunque no el mantenimiento de los tre-
nes.

Venta inesperada

Endesa ha decidido vender Viesgo a la com-
pafia italiana Enel, que competia con la espa-
fiola Hidrocantébrico y la belga Tractebel. La
operacién supondra para la compania que pre-
side Martin Villda unos ingresos de mas de
350.000 millones de pesetas, que le permitiran
acometer de un modo mas holgado el plan de
inversiones puesto en marcha.

Esta operacion cumple el principio de reci-
procidad impuesto por el ministro de Economia
Rodrigo Rato, para aceptar la entrada de Electri-
cité de France (EdF) en el capital de la eléctrica
asturiana Hidrocantabrico.

Con esta compra, Enel, empresa de titulari-
dad semipublica, se convierte en la quinta eléc-
trica del mercado espanol con un 5 por 100 de
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penetracion, ya que controla Cantabria y esta
presente en Asturias, Lugo, Palencia y Burgos.

No es la primera vez que Endesa y Enel ha-
cen negocios juntos. En junio pasado Enel adju-
dicd a un consorcio liderado por Endesa la firma
Electirogen, que opera en Italia. En ella tiene el
45 por 100, seguida por el Banco Santander
Central Hispano (40 por 100) y la distribuidora
Brescia SPA (15 por 100).

En cuanto a Unién Fenosa, cuyo presidente
José M2 Amusategui va a ser removido después
de su salida forzada del BSCH, que no acudio6 a
esta subasta, prefiere apostar por el negocio del
gas para crecer, siempre que este mercado
acabe por aclararse, ya que lleva su apertura
con meses de retraso, y a pesar de que el Go-
bierno sabe que hay que abaratar el gas en
Espana para que la luz sea, a su vez, mas ba-
rata, y las companias eléctricas inviertan en
nuevas centrales de este tipo.

Un primer semestre no malo

El Grupo Telefonica obtuvo en el primer se-
mestre de este ano un beneficio neto de
191.000 millones de pesetas, lo que supone un
16 por 100 mas que en el mismo periodo de
2000.

Esta ganancia es atribuida por la empresa al
comportamiento de los ingresos, que han cre-
cido en mas de un 15 por 100, al alcanzar los
2,54 billones. Asi, Telefonica de Espafna aporta
ingresos un 2,2 por 100 mas que los del ano pa-
sado y Telefénica moviles mejora sus ingresos
mas de un 14 por 100. El presidente, César
Alierta, ha destacado el buen posicionamiento
de estafilial en el futuro de la telefonia celular en
Europa, donde tiene nuevos planes como ha-
cerse con E-Plus, filial germana de KPN, si bien
reconoce sus preferencias por aliarse también
con Vodafone y asi ahorrarse 350.000 millones
en laredes alemanas de UMTS, tecnologia que,
como se sabe, se esté retrasando.

Por su parte, la petrolera hispanoargentina
Repsol YPF ha obtenido un beneficio neto de
207.000 millones de pesetas en el primer se-
mestre del ano 2001, lo que supone un incre-
mento de casi el 9 por 100 respecto al mismo
periodo de 2000.

Este resultado, el mejor de la petrolera en su
historia, convierte a Repsol en la primera em-

presa espanola no financiera por beneficios, por
delante del Grupo Telefénica.

Los ingresos operativos ascendieron a 3,7
billones de pesetas, un 4,5 por 100 mas que en
el primer semestre del ano pasado. Y hay que
mencionar el descenso de la importante ratio de
endeudamiento que ha pasado del 51 al 47 por
100.

Repsol YPF invirti6 mas de 372.000 millones
de pesetas en el primer semestre y desinvirtid
por valor de 166.000 millones, incluyendo la
venta de activos en Egipto y de las participacio-
nes en la eléctrica argentina Edenor y en el
Oleoducto Transandino (Argentina—Chile).

Movida en la comunicacion

El prestigioso diario ABC, editado por Prensa
Espariola, ha sido absorbido por el Grupo Co-
rreo, creando asi el primer grupo de comunica-
cion espanol, por delante de Prisa.

ABC, que gand el ano pasado 3.000 millones
de pesetas, se queda con un 21 por 100 del ca-
pital y el resto estara detentado por los vascos
que han puesto a José M2 Bergareche como
hombre fuerte.

El nuevo holding, que de acuerdo con los da-
tos del ejercicio 2000 ha facturado casi 99.000
millones de pesetas, agrupa a dieciocho peri6-
dicos (entre ellos ABC, El Correo Espanol, El
Norte de Castilla), lideres en sus ambitos de di-
fusion y tiene una destacada presencia en me-
dios audiovisuales, digitales y nuevas tecnolo-
gias, como en Telecinco y en la digital nonata to-
davia Net TV.

Precisamente, hasta junio, Telecinco gandé
12.000 millones de pesetas, un 25 por 100 me-
nos que el primer semestre del afio pasado, con
una notable caida de los ingresos publicitarios
del 8 por 100 a pesar de programas superpopu-
lares como Gran Hermano, que tampoco fue tan
rentable como en su primera edicion.

Fumando espero

El grupo Altadis prevé alcanzar en el pre-
sente ejercicio unas sinergias de 7.500 millones
de pesetas como consecuencia de la fusién de
las compras, de las infraestructuras comercia-
les de Francia y Espanfa y de los sistemas infor-
maticos, segun la explicacién de los resultados
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del primer semestre de la compania tabacalera
hispano—francesa, periodo en el que el benefi-
cio neto crecid un 34 por 100 y las ventas econé-
micas un 8,5 por 100.

En cuanto a su estrategia, Altadis explico
que en cigarrillos el objetivo es acelerar la inter-
nacionalizacion; en cigarros, “optimizar el lide-
razgo”, y en logistica y e-business, ampliar las
actividades relacionadas con productos distin-
tos al tabaco. Como anécdota recordemos que
su filial Logista es la que esta distribuyendo los
billetes y monedas euro por toda Espana, para
que antes del 1 de enero estén en todas las enti-
dades bancarias y puntos de cambio necesa-
rios, como los establecimientos de distribucion
comerciales.

Liderazgo

Hablando de este sector, las cuentas anua-
les correspondientes al ejercicio cerrado el 28
de febrero y presentadas, como siempre, a fina-

les de agosto, demuestran que su lider indiscu-
tible, EI Corte Inglés, ha seguido creciendo
durante ese periodo de un modo que su presi-
dente Isidoro Alvarez calificd de “satisfactorio”,
porque les ha aportado un incremento de las
ventas y clientes, una mayor superficie de ven-
tas y una mejora de su rentabilidad y benefi-
cios.

Las ventas e ingresos del Grupo consoli-
dado han ascendido a 1,8 billones de pesetas,
lo que supone un incremento del 11 por 100 so-
bre el ano anterior.

El beneficio después de impuestos, ha sido
de mas de 72.000 millones de pesetas, un 19
por 100 mas que en el ejercicio precedente y el
cash flow se ha elevado a 126.000 millones de
pesetas, figurando a la cabeza de estos resulta-
dos la empresa matriz, El Corte Inglés, S.A., que
mantuvo su linea ascendente en ventas, alcan-
zando 1,25 billones de pesetas y un beneficio
neto de mas de 46.000 millones.
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EL *IMPUESTO” TOBIN

Luis M. Linde (*)

Cuando el premio Nobel James Tobin pro-
puso en 1978 su ahora famosisimo impuesto
sobre las transacciones en los mercados de di-
visas, no podia imaginar la extrana deriva que
su propuesta iba a tener un cuarto de siglo des-
pués. No podia imaginar que iba a formar parte
del arsenal dialéctico de un buen conjunto de
grupos y grupusculos que dicen rechazar el ca-
pitalismo y los mecanismos de integracién de la
economia internacional; y ain menos podia
imaginar que gobiernos y politicos europeos
—como el Primer Ministro y candidato a la Presi-
dencia de Francia, Sr. Jospin- iban a dar su
apoyo —aunque ambiguo— a esa explotacion
“anti-sistema”.

Las cosas han llegado a un punto tal que el
propio Tobin ha salido a la palestra a explicar que
él no tiene nada que ver con la agitacién anti-glo-
balizacién, que su propuesta nunca tuvo nin-
guna intencién encajable en esa agitacién y que,
por supuesto, rechaza el uso de su nombre y de
sus ideas en ese contexto. Sin embargo, Tobin
insiste en que su idea es positiva, que mereceria
ser estudiada, pero se muestra pesimista, de-
bido a su escasa esperanza de que los politicos
de las diferentes naciones lleguen a acuerdos y
alcancen la necesaria coordinacion a este res-
pecto. Sea como sea, la confusion esta servida y
no es probable que Tobin, a pesar de su autori-
dad y de su prestigio, consiga deshacer el en-
tuerto: como es bien sabido, el camino del in-
fierno esta empedrado de buenas intenciones.

Vamos a intentar explicar, de modo resu-

mido: 1) qué pretendia Tobin con su propuesta;
2) por qué el “impuesto Tobin” no puede alcan-
zar el objetivo que pretende; 3) el significado de
su resurreccion en el marco de la agitacion
“anti-capitalismo” y “anti-globalizacién” de los
ultimos anos y las posibles derivaciones de esta
resurreccion.

1. ¢Qué pretenderia el “impuesto Tobin”?

Aunque podriamos aplicarlo a otras transac-
ciones financieras, vamos a centrarnos en los
mercados de divisas, porque fueron éstos los
que inspiraron la propuesta de Tobin en 1978 y
su reiteracion en 1992,

Después de un decenio de relativa estabili-
dad financiera internacional, los afos 70 con-
templaron el abandono del sistema nacido en
Bretton Woods basado en tipos de cambio fijos
pero ajustables bajo la supervisién del FMl y la
aceptacion por muchas autoridades monetarias
de la flotacién mas o menos sucia —es decir, con
mayor o menor intervencion- para sus divisas.
Los anos setenta vivieron, ademas, las dos
grandes crisis energéticas -1974 y 1978-, y la
grave crisis econémica que siguié a la primera
de estas crisis, que hizo a los mercados mas vo-
latiles y mas especulativos.

La especulacion es un fenémeno que se da
en todos los mercados —especula el dueno de
un piso que espera para venderlo a que los pre-
cios suban; especula el exportador que espera
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a vender las divisas que ha obtenido en su ne-
gocio a que su propia divisa se deprecie, etc.
Pero, es en los mercados financieros y, en parti-
cular, en los mercados de divisas —por las razo-
nes que enseguida mencionaremos- donde la
especulacion es mas visible y donde puede
afectar con mayor facilidad a los tipos de cam-
bio y, por consiguiente, al amplisimo conjunto
de transacciones para las que son directamente
relevantes los tipos de cambio.

En la especulacion cambiaria, como en la es-
peculacion en cualquier otro activo real o finan-
ciero, el especulador vende lo que no tiene, es-
perando poder recomprarlo méas barato, o com-
pra a credito, esperando poder vender mas
caro. En la jerga de los mercados esto se re-
sume diciendo que los especuladores toman
posiciones largas en los activos cuyos precios
van a subir y toman posiciones cortas en los ac-
tivos cuyos precios van a bajar; o, dicho de otro
modo, son deudores en activos cuyos precios
van a bajar y son acreedores en activos cuyos
precios van a subir (si en vez de hablar de acti-
vos, hablamos de pasivos, funciona igual pero
con los signos invertidos: el especulador au-
menta los pasivos cuyo precio va a bajar y dis-
minuye los pasivos cuyos precios van a subir).

Esta [6gica de especulacion es universal —se
aplica exactamente igual a las divisas que a las
patatas, a las fincas de regadio o a las acciones
de Telefénica- pero el trafico de divisas, el mer-
cado de divisas, tiene ciertas caracteristicas
que lo hacen —o lo hacian hasta ahora- Unico.

El mercado de divisas ha sido y es todavia el
primer mercado verdaderamente universal -el
precio de una divisa, su tipo de cambio, es el
mismo en todo el mundo-, continuo —hay mer-
cado las 24 horas del dia- y perfectamente tras-
parente, debido a la transmisién instantanea de
las variaciones en los precios.

Junto a estas caracteristicas, que ya existian
en gran medida hace un cuarto de siglo, el mer-
cado de divisas presenta otra caracteristica
Unica, que no comparte con ningun otro: mien-
tras que el niUmero de acciones de IBM, los kilo-
gramos disponibles de café o el nUmero de pi-
sos en un barrio determinado de Londres estan
limitados, écuantos délares hay en el mundo?
La respuesta es que en el mundo no hay un nu-
mero limitado de ddlares, como no lo hay de eu-
ros, ni lo habia en la época de la crisis del SME
de marcos, o de pesetas.

El funcionamiento de la banca moderna, el
mecanismo de creacion de dinero (depdsitos)
por la banca y los diversos procedimientos para
generar activos y pasivos en las diferentes divi-
sas hace que, literalmente, en un momento
cualquiera, no exista, a efectos préacticos, limite
—-mas que el limite que impone de forma espon-
tanea el propio mercado, es decir, los propios
operadores y especuladores— al importe de una
divisa que se puede estar comprando o ven-
diendo. Esto hace que los flujos de venta o de
compra que pueden acumularse en el mercado
de divisas en muy poco tiempo pueden ser ver-
daderamente enormes, y en condiciones de li-
bertad operativa, de libertad para constituir po-
siciones activas y pasivas, es decir, en condicio-
nes de libertad de movimiento de capitales,
ninguna autoridad puede hacer frente de modo
eficaz a tales flujos y a las oscilaciones de los ti-
pos de cambio que esos flujos producen.

En resumen: las crisis cambiarias pueden te-
ner diferentes origenes, desarrollos y conse-
cuencias. Pero, todas ellas siguen una, diga-
mos, pauta basica comun, que es, como hemos
indicado, la constitucién de posiciones largas o
acreedoras en la divisa que va a apreciarse fi-
nanciadas con posiciones cortas o deudoras en
la divisa que va a depreciarse.

Las ganancias que se obtienen en las espe-
culaciones exitosas pueden ser muy elevadas.
En los anos noventa, el caso mas conocido y
destacado fue el de George Soros, que en octu-
bre de 1992 gano, en apenas quince dias, 1.000
millones de doélares, adoptando posiciones lar-
gas o acreedoras en marcos y cortas o deudo-
ras en libras esterlinas, al prever, acertada-
mente, que el Banco de Inglaterray el Gobierno
inglés no resistirian la presién contra la libra,
que esta abandonaria el Mecanismo de Cam-
bios del SME y que ello llevaria a una fuerte de-
preciacion de la libra. Asi ocurrio, y Soros se
convirtio en el especulador mas famoso de la
historia moderna.

La especulacion cambiaria es, por defini-
cién, una actividad econdémica a corto o corti-
simo plazo —las posiciones largas en las divisas
que van a apreciarse se financian con posicio-
nes cortas en las divisas que van a depreciarse,
y cuando la crisis es muy aguda, a muy altos ti-
pos de interés, por lo que son posiciones man-
tenibles sélo en plazos breves—. Tobin, en una
reaccion que, con el mayor respeto, puede con-
siderarse tipicamente académica, es decir, ale-
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jada de la practica de los mercados, pensé que
seria bueno moderar estos excesos especulati-
vos a corto plazo, teniendo en cuenta que las al-
teraciones bruscas, frecuentes e intensas de los
tipos de cambio perturban el comercio vy la in-
version internacional y son, digamos, “malas”.
Su sugerencia era que gravar con algin im-
puesto esas transacciones de muy corto plazo
tenderia a moderarlas, tenderia a hacerlas me-
nos interesantes, y, por ello, tenderia a rebajar
volatilidad y a disminuir la violencia de los tu-
multos cambiarios mas agudos.

No hay nada que objetar a un razonamiento
como este en abstracto, en sentido, digamos,
“filosdfico”. Pero cuando esta idea se quiere
trasladar a la realidad de los mercados, el resul-
tado no puede ser mas decepcionante.

2. Por qué el “impuesto Tobin” no puede
lograr lo que pretende

En una tipica operacién especulativa, las ga-
nancias pueden ser del 5, 10 por 100, 0o mas, en
cuestion de dias; trasladado a tasas de interés
anual, resultan tasas descomunales del 2.000 ¢
el 3.000 por 100 en muchos casos. Para hacer
frente a un flujo especulativo con un impuesto
haria falta, en primer lugar, llevar el tipo del im-
puesto a un nivel que compensara la ganancia
potencial.

Esta es una primera y grave dificultad, por-
que deberiamos hablar no de un impuesto me-
nor (Tobin ha mencionado el 0,1 por 100), sino
de un impuesto muy gravoso. Pero hay, por lo
menos, otras dos dificultades probablemente
insalvables. La primera, el impuesto deberia
gravar todas las transacciones financieras po-
tencialmente sustitutivas de la compraventa es-
peculativa directa, es decir, deberia gravar ope-
raciones que no tendrian nada que ver ni con el
tumulto cambiario, ni con la especulacion; la se-
gunda, el impuesto deberia aplicarse de modo
absolutamente idéentico y homogéneo no, qui-
zas, necesariamente en todas partes, pero si en
los principales centros financieros en los que
pudiera operarse con las divisas en cuestion, lo
cual, ya se entiende, seria bastante dificil.

En las condiciones actuales de los mercados
financieros y de divisas -libertad de movimiento
de capitales, mercados de derivados muy po-
tentes, enorme aumento en el volumen de tran-
sacciones— es imposible que un impuesto como

el que propuso Tobin alcance el objetivo que
pretende. El impuesto podria establecerse,
desde luego, pero, en poco tiempo, seria insos-
tenible: llevaria a una marana de tipos impositi-
vos, a una marafna administrativa, y a una discri-
minacion de unos centros financieros a favor de
otros tales, que ninguna autoridad, ni tampoco
los mercados, podrian aceptar.

3. Laresurreccion del “impuesto Tobin”
y los movimientos anti-globalizacion

La incorporacién de la idea de Tobin al arse-
nal de la anti-globalizacién es, en si misma, una
deriva muy desafortunada; pero alin mas preo-
cupante es la aceptacion por algunos gobiernos
y politicos de peso de que, efectivamente, algo
debe hacerse en este terreno aprovechando la
idea Tobin.

La decision del gobierno belga, en su turno
de Presidencia, de incluir esta discusion en la
Agenda de los ministros de Economia y Finan-
zas de la UE para el segundo semestre de este
ano, y las declaraciones del Primer Ministro
francés y candidato a la Presidencia de la Repu-
blica, Sr. Jospin, de que esta cuestién debe ser
discutida desde la éptica que proponen los gru-
pos anti-globalizacion, son sintomas preocu-
pantes. Hay, evidentemente, incomprension del
problema y, aln peor, demagogia y populismo.

La discusion del “impuesto Tobin” para ha-
cer frente a la especulacién cambiaria y, en ge-
neral, a la especulacion en las transacciones fi-
nancieras internacionales consumira, previsi-
blemente, tiempo y esfuerzos de los gobiernos,
de los expertos nacionales, de las autoridades
monetarias y de los Organismos financieros in-
ternacionales.

Es seguro que la conclusion sera negativa,
pero ello no impedira una extrana deriva, que ya
se esta perfilando a nivel nacional e internacio-
nal: si el “impuesto Tobin” no puede servir para
moderar o controlar los flujos especulativos y
los tumultos cambiarios o financieros en los
mercados internacionales, si podria servir para
obtener fondos con los que incrementar fuerte-
mente la ayuda al desarrollo; al fin y al cabo, ya
existen en diferentes paises impuestos sobre
las transacciones financieras —el mas reciente y
conocido de ellos ha sido el establecido en
Argentina hace unos meses—. En definitiva, use-
mos el impuesto no para intentar controlar las
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crisis financieras cambiarias, sino para ayudar
mas a los paises mas pobres. Si, ademas, re-
sulta que algunos lideres de los Organismos fi-
nancieros internacionales proclaman que hay
“algo de razén” en las propuestas de los grupos
anti-capitalistas y anti-globalizacion, podremos
entender que el camino esta abierto para que
veamos materializarse algunos disparates im-
portantes.

No hay duda acerca de la potencia recauda-
toria de cualquier impuesto que se imagine so-
bre las transacciones financieras internaciona-
les; los problemas son nuevamente de coordi-
nacion, de no discriminacién entre centros
financieros y operaciones. Pero, mas alla de
esto, el problema es nuestra comprension de la
situacion de los paises mas pobres y laforma en

que desde los paises mas ricos se organiza la
ayuda. El problema, para decirlo rapidamente,
es que la explicacion que se ofrece desde los
grupos anti-capitalistas y anti-globalizacion
acerca de las miserias del mundo es, en gran
medida, totalmente errénea, y su aceptacion
por las Instituciones financieras internacionales
y por los gobiernos de los paises méas desarro-
llados solo servira para empeorar las cosas.

NOTA

(*) Economista.
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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

En su nimero de 29-30 de julio, Le Monde
publicaba el editorial (“Paro en la economia”)
que se transcribe seguidamente:

“La experiencia —se dice— es una linterna que
no ilumina mas que el camino recorrido. Lo
mismo ocurre con los indicadores econémicos.
Los que acaban de publicarse, tanto los referen-
tes a Norteamérica como los relativos a Europa,
revelan una contraccion general en el curso del
periodo situado justo detras de nosotros.

En Estados Unidos, el crecimiento fue sélo
del 0,7 por 100 en el segundo trimestre del
2001; es la cifra mas baja de los Ultimos ocho
anos. Cuando se recuerda que, hace un ano, la
primera economia del mundo crecia a un ritmo
asombroso del 5 por 100, se aprecia que el fre-
nazo ha sido espectacular. En Europa, las noti-
cias no son mejores. En Francia, la moral de los
industriales se debilita, segun la encuesta men-
sual sobre el estado de la industria que realiza el
Insee, publicada esta misma semana. En Gran
Bretana, segun se supo el mismo dia, el creci-
miento ha sido solo del 0,3 por 100 de abril a ju-
nio. Y los indicadores publicados desde hace
varios dias sobre Alemania, ltalia, Holanda vy
Suiza apuntan todos hacia abajo.

En los dos lados del Atlantico es la industria
la que se debilita, y es el consumo de las fami-
lias el que resiste. En Estados Unidos, la triste
cifra del PIB del segundo trimestre se explica
por la contraccion del 13,6 por 100 de las inver-
siones empresariales. Y, para complicar mas las

cosas, ahi estan los despidos de personal. En
Europa, es también el sector productivo el que
pierde confianza, con una perspectiva de pro-
duccién y de listas de pedidos a la baja.

En estas condiciones, la actitud de las fami-
lias es escrutada con inquietud. Siguen consu-
miendo, afortunadamente, ya que, de debili-
tarse su demanda, la recesion podria ser una
realidad, tanto en Europa como en Norteamé-
rica.

Lo que vaya a ocurrir en adelante dependera
en gran parte de medidas ya adoptadas. La re-
duccién de los tipos de interés a corto plazo por
la Reserva Federal ha sido de una amplitud y de
una rapidez inéditas: del 6,5 por 100 a 3,75 por
100 en seis etapas a partir de enero. Con las re-
bajas de impuestos, que se traduciran en las se-
manas que vienen en la llegada en manos de los
ciudadanos de las devoluciones correspon-
dientes, el consumo deberia ser sostenido.

Europa hace lo mismo, pero en una pequena
escala: rebaja de los tipos, rebaja de los im-
puestos —ocho millones de familias francesas
recibiran una especie de treceavo mes antici-
pado este otono-, y también rebaja de la infla-
cion, aunque todo ello acompanado de un li-
gero aumento del paro. Y, como en Estados Uni-
dos, es esa variable la que marcara la diferencia
entre reactivacion y recesion”.

La situacién descrita en el editorial de Le
Monde de Ultimos de julio iba a continuar, en
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sus lineas generales, durante todo agosto y pri-
meros dias de septiembre, hasta verse negati-
vamente alterada por el gravisimo atentado te-
rrorista del 11 de septiembre contra Estados
Unidos, a partir de cuyo momento todo fueron
preguntas sin respuesta. El comentario general
fue unanime: si la situacion era mala desde an-
tes del comienzo del verano, el ataque terrorista
y los preparativos bélicos no hicieron mas que
agravarla, sin que hayan sido suficientes para
mitigarla las buenas palabras de figuras preemi-
nentes como Greenspan y Duisenberg, que
veian una salida rapida de la situacion presente
y una reactivacion del crecimiento a medio y
largo plazo.

De momento, sin embargo, la impresién que
se recibe es que se ha perdido el control de los
acontecimientos y que la estabilidad y el creci-
miento de la economia global se recuperarian
mas pronto o mas tarde, pero sin seguridad al-
guna sobre el cobmo y el cuando.

Sea como fuere, y como complemento de
los numerosos andlisis recogidos en las pagi-
nas que siguen, puede resultar de interés repro-
ducir aqui otro editorial, también de Le Monde,
éste de fecha 21 de septiembre, titulado, tal vez
excesivamente, “Economia de guerra”.

“Los norteamericanos descubren de nuevo
el Estado. Bomberos, agentes hospitalarios,
servicios de seguridad, etc., han representado
un papel de primer orden en la catastrofe. La in-
vestigacion en curso moviliza todos los servi-
cios de policia, de justicia, de aduanas. El ejér-
cito de Estados Unidos se prepara para una res-
puesta. Paralelamente, en el marco econdémico,
el gobierno prepara una serie de medidas de
ayuda de una gran amplitud. Una Norteamérica
mas habituada a glorificar los méritos de la ini-
ciativa privada y de la libre empresa se vuelve
hacia los servicios publicos. Y es un presidente
republicano el que debera organizar una espe-
cie de economia de guerra, frente a los “actos
de guerra” de los terroristas, segun palabras del
propio George W. Bush.

La ideologia del laissez faire no es de actuali-
dad. Desde la fecha de los atentados el banco
central ha inyectado en el sistema 190 m.m. de
dolares para evitar que los circuitos financieros
quedaran bloqueados. Esa suma alcanzara los
300 m.m. dentro de poco. Hace pocos dias, el
equipo de Bush anunciaba que la Administra-
cién adoptaria medidas a favor del transporte

aéreo, el primer sector en peligro después del
drama(1). El Congreso vota créditos de urgen-
cia por 40 m.m. para los auxilios y para el ejér-
cito. Hoy, el gobierno prepara un plan parala re-
cuperacion de la actividad.

La economia se ha “sorprendido”, explicé el
presidente Bush. Los atentados se produjeron
en el peor momento, cuando el crecimiento ha-
bia alcanzado un nivel proximo a cero y cuando
las primeras medidas no parecian haber tenido
efecto. La Reserva Federal habia reducido siete
veces el coste del dinero desde principios de
ano y cuando Washington habia devuelto a los
contribuyentes 40 m.m. de délares de impues-
tos. Pero los indices no mejoraban, o no lo ha-
cian con la fuerza necesaria, y los mercados fi-
nancieros habian perdido la esperanza en una
recuperacion que debia manifestarse a finales
de este ano. La supresion de empleos en la in-
dustria empezaba a minar la moral de los consu-
midores, el Ultimo motor todavia en funciona-
miento del crecimiento norteamericano.

Pero los despidos se aceleran, senal de una
degradacion alarmante. American Airlines
anuncia la supresion de 20.000 empleos, y Uni-
ted Airlines deja otros tantos asalariados en si-
tuacion de paro técnico. Las compaiias aéreas,
ya en situacion delicada, van a ser socorridas
con ayudas que en otras partes se llamarian
“nacionalizaciones”.

Esas ayudas tienen un coste y efectos se-
cundarios, como el de fortalecer las firmas nor-
teamericanas, cosa que Europa debera tener en
cuenta. Pero, con la prisa, se debera animar a
las autoridades norteamericanas a hacer todo lo
imaginable para evitar una depresién que se
propagaria al resto del mundo.

Pasados los dias, parece que el gobierno
norteamericano esta proponiendo las medidas
severas susceptibles de poner remedio a la
grave situacion creada por el ataque terrorista
asestado en el contexto de una coyuntura debi-
litada. Toda la prensa ha dado cuenta de la mag-
nitud de las sumas que el presidente va a solici-
tar del Congreso. Ahora debe contarse con el
analisis critico de las mismas. Como los que,
v.g., hacia ya Financial Times, de 5 de octubre,
en el editorial que sigue:

“Puesto que la definicién popular del keyne-
sianismo es la utilizacion de los recortes fiscales
y del gasto publico para promover la economia,
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el presidente de Estados Unidos, su Secretario
del Tesoro, el Congreso y el presidente del Con-
sejo del Banco Central, todos son keynesianos,
ahora. Pero el maestro se dirigia a un mundo
distinto. Ahora bien, la activacién de la de-
manda deberia dejarse en manos de la Reserva
Federal.

La administracion Bush ha pedido al Con-
greso la aprobacion urgente de recortes fiscales
adicionales y de gastos publicos por un importe
que se sitla entre los 60 m.m. y los 75 m.m. de
dolares. Ademas de los gastos ya anunciados,
los estimulos fiscales se situaran este ano en los
alrededores de 120 m.m. , algo mas del 1 por
100 del PIB de Estados Unidos. Los detalles no
se conocen aun, pero podrian consistir en re-
cortes del impuesto sobre la renta, un mejor
trato para la inversién de las empresas, reduc-
cion de los impuestos sobre las néminas (pay-
roll taxes) y un gasto adicional de la seguridad
social para aquellos que han perdido sus em-
pleos en la actual coyuntura.

A pesar del consenso sobre la necesidad de
este plan, todo parece sugerir que los recortes
fiscales discrecionales y los incrementos del
gasto son frecuentemente ineficaces o indesea-
bles. Si los estimulos son permanentes -y los
recortes temporales de impuestos o el incre-
mento de los gastos tienen la costumbre de
serlo- el resultado es la descomposicion de la
estructura presupuestaria. Si los estimulos son
temporales, los recortes fiscales suelen ser ine-
ficaces porque los individuos ahorran la parte
que les corresponde sabiendo que méas ade-
lante se producira una subida. Y si el estimulo
fiscal es temporal e ineficaz para activar la de-
manda, las autoridades econdmicas sienten
preocupacion por las consecuencias negativas
de su retirada.

Los gobiernos, en cambio, deberian asegu-
rar que sus finanzas son estructuralmente sos-
tenibles, es decir, proximas al equilibrio. Una
vez conseguido esto deberian permitir el libre

juego de los estabilizadores automaticos que
permiten que, en las contracciones, bajen los in-
gresos fiscales y suba el gasto publico.

Sea como fuere, medidas que conducirian al
deterioro temporal del 1 por 100 del PIB de la
posicién fiscal de Estados Unidos de este ano,
no amenazan su solvencia en absoluto. Solo si
la distensién fiscal se prolongara junto con los
recortes fiscales de Bush ya en marcha, podrian
tener sentido las advertencias del FMI sobre la
situacion del presupuesto estructural de Esta-
dos Unidos.

Las mismas preocupaciones deberian existir
para las autoridades econdmicas norteamerica-
nas a proposito de la composicién del paquete
de medidas. Deben asegurar que el dinero se
gaste rapidamente, de forma que no se diluya
en mil destinos diferentes como resultado de
largas discusiones (pork-barrel politics) entre
los legisladores.

La administracion norteamericana apenas
podia hacer, politicamente, otra cosa que con-
ceder estimulos fiscales. Las finanzas publicas
son soélidas y debian tomarse medidas impor-
tantes. Pero la experiencia y la economia ense-
nan que los resultados no suelen ser eficaces.
Una politica fiscal agresiva deberia utilizarse
solo cuando la politica monetaria ha agotado to-
dos sus recursos. No es éste el caso, ahora. La
Reserva Federal tiene todavia espacio para ma-
niobrar y, por supuesto, lo utilizara”.

NOTAS

(1) De poco habran servido, pues, las advertencias del Wall
Sreet Journal Europe, periddico que, con fecha 21 de septiem-
bre, decia editorialmente que “el problema de las lineas aéreas
debe ser resuelto con los medios tradicionales de las empresas
-reduciendo la capacidad y los costes, en especial los costes la-
borales-y que una vez se hay abierto la puerta a las ayudas del
Estado, una expansion de las peticiones de ayuda resultara ine-
vitable”. (nota del trad.)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001

123




RESUMEN DE PRENSA

LA INFORMACION ECONOMICA
EN LA
PRENSA INTERNACIONAL

SUMARIO
Europa ala espera. . .. ... e 124
¢Esta condenada la globalizacion?. . ... ..o 125
La dudosa credibilidad de los prondsticos del FMI .. ... .. o 125
Lareaccion de 1os bancos Centrales. . . . ... v ittt e e 126
Larecesionen EE.UU. esinevitable . .. ... . i 127
Larespuesta del pUblico al ataque . . ... ...t 127
La politica econdmica tras el ataque terrorista . . ... ... .o 127
Nueva amenaza para la economia global. .. ... 128
Los misterios del BCE . ... .. 129
Solidaridad CONOMICA . . . ..ottt et e e e e e e 129
Las dosescuelas del ereBimienti. . .. oo vu o ne i m e me e mr s w3 130
GEsta el mundo ya en reCesiON? . .. ... 131

Europa a la espera

(Le Monde de 6 de octubre. Editorial)

Todas las comparaciones son odiosas (compara-
tion n’est pas raison), pero a veces resultan inevitables.
(Como lo hace Estados Unidos —pais liberal tan fiel a
las prerrogativas del mercado y tan circunspecto ante
cualquier iniciativa publica- para encontrar una ener-
gia tan decidida para luchar contra la crisis econo-
mica? ¢Y por qué Europa, tan convencida un dia de las
prerrogativas del Estado-providencia, se muestra tan
indolente?

En Estados Unidos se ha decretado la movilizacion
general. La Reserva Federal se ha puesto al frente, re-
duciendo nueve veces sus tipos de interés en lo que va
de ano, situdndolos en su nivel mas bajo de los Gltimos
cuarenta afos. Acto seguido Bush ha anunciado una
ampliacion del presupuesto para el ejército y una serie
de medidas de salvaguarda destinadas a las compa-
nias aéreas y de seguros. Esta misma semana, Bush
ha manifestado que esta preparando un plan de ayu-
das y de reducciones de impuestos que elevara el es-
fuerzo federal total a 130 m.m. de délares, lo que repre-
senta el 1 por 100 del PIB. Las autoridades han com-
prendido que se necesita un plan masivo o nada.

¢{Qué hace Europa? Casi nada. Después de un
susto, que debe saludarse, al dia siguiente de los aten-
tados, el BCE ha recaido en la somnolencia y vigila un
peligro de inflacién, mas que nunca imaginario, des-
cuidando la crisis. Por lo que a los gobiernos de los
Quince se refiere, no han buscado ninguna respuesta
cooperativa. Cada pais se debate en sus propias difi-
cultades, elaborando individualmente sus respuestas
propias, como es el caso de Francia, con sus medidas
recientes de creacion de empleos publicos.

Ese contraste espectacular se explica en parte. En
primer lugar, Estados Unidos han entrado en una
franca recesion, habiendo reducido su crecimiento del
5 por 100 anual a una cifra negativa a finales de 2001.
Europa, por el momento, no ha conocido méas que una
fuerte contraccion, del 3 por 100 al 1 por 100, aproxi-
madamente. En segundo lugar, Bush hereda de su pre-
decesor un enorme excedente presupuestario (1 por
100 del PIB), mientras que Europa tiene un déficit me-
dio de un nivel equivalente. Los margenes de maniobra
de la politica econémica son sin duda méas amplios en
un lado del Atlantico que en el otro.

Pero alin en estas circunstancias, queda que al vo-
luntarismo norteamericano le responde una forma de
inhibicion europea. éNo ha llegado la hora de abrir de
nuevo el debate sobre los estatutos del BCE que le
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obligan a localizarse excesivamente en la inflacién?; o
sobre el mal entendimiento de la politica monetaria
(con tendencia rigorista) y de las politicas presupues-
tarias (con tendencia laxista)? Y, sobre todo, sobre la
ausencia total de coordinacion de los Quince en mate-
ria de ajustes necesarios del “pacto de estabilidad” de
Maastricht. Como las opiniones divergen, el debate es
tabl, y la Europa de las politicas econdémicas no
avanza. Unalagunaya penalizadora en tiempos de cre-
cimiento, que resulta dramatica en caso de recesion.

¢Esta condenada la globalizacion?

(The Economist de 25 sept.-5 oct./2001. Editorial)

Eligiendo el World Trade Center como su objetivo
principal, los terroristas quisieron, no solo matar a la
mayor cantidad posible de americanos sino también
destruir un potente simbolo del poder econdémico de
Estados Unidos, de sus ideas y valores, del capita-
lismo. Si la fuerza de los ataques y la guerra contra el
terrorismo que esta sélo empezando conducen a una
recesion global -como muchos temen- la fe de Occi-
dente en las economias de mercado puede verse cier-
tamente sometida a prueba. Si esto ocurre, ¢seria co-
rrecto ver en ello una mera desviacion del sentimiento,
como se podria esperar de cualquier crisis severa?
¢Sera algo mas profundo, algo que exige una reconsi-
deracion, o incluso una revision que exige una res-
puesta de mayor alcance?

Esto es lo que creen algunos pensadores occiden-
tales. John Gray, profesor de la London School of Eco-
nomics y persona frecuentemente citada en este tipo
de cuestiones, hablé por muchos la pasada semana
cuando declaro que la era de la globalizacion ha termi-
nado. “Todo lo que representaba fe en la globalizacion
se ha eclipsado. Dirigidos por Estados Unidos, los pai-
ses ricos del mundo han actuado en la asuncion de
que la gente de todos los paises quiere vivir como
aquellos. Lo que significa que no supieron reconocer la
mortifera mezcla de emociones -el resentimiento cultu-
ral, el sentido de la injusticia, y el auténtico rechace de
la modernidad occidental- que se puede encontrar tras
los ataques contra Nueva York y Washington... El ideal
de unacivilizacién universal conduce a conflictos inter-
minables, y ya es hora de que éstos terminen”.

¢0 es que no habra limites para los crimenes pro-
movidos por la globalizacién? No sélo oprime ésta a
los consumidores del rico occidental; no sélo socava el
Estado del bienestar o mutila la democracia; no solo
destroza el medio ambiente y entroniza la pobreza en
el tercer mundo. Esto ya la sabiamos. Ciertamente, la
idea de que la gente deberia ser libre para comerciar
con los demés y en paz debe ser la doctrina mas mal-
vada y mas peligrosa que nunca se penso.

O bien esto o mucha gente habla sin sentido. De
hecho, esa es una posibilidad diferente. Los gobiernos
occidentales no saben lo que hacen explicando y de-
fendiendo la globalizacion. Pero esto no altera el hecho
de que los argumentos de los antiglobalistas no se sos-
tienen.

Pero, {qué se puede decir del punto de vista seguin
el cual la globalizacién es una especie de conquista in-
telectual? Esto también es un error evidente. Bajo un
sistema de mercado, la interaccion econémica es vo-
luntaria. Esta es la mayor virtud del mercado; mayor,
sin duda, que su superior productividad. Por consi-
guiente, no hay razén para temer que la globalizacion
misma amenaza las culturas tradicionales no occiden-
tales, como del Islam. McDonald’'s no empuja a la
gente hacia sus establecimientos a punta de pistola.
Nike no exige que la gente lleve sus prendas bajo pena
de prision. Si la gente compra los productos es porque
quiere, no por que les obligue la globalizacion.

En algunos paises, los gobiernos pueden ver la
globalizacién como una amenaza a su poder tiranico.
Seguramente exageran el peligro, pero, sea como
fuere, dejamos que sea Gray el que hable por ellos.
Cuando los gobiernos reflejan las preferencias y creen-
cias de la mayoria de ciudadanos, democraticamente o
no, y cuando esas preferencias apelan a la diferencia-
cion cultural y alos valores occidentales, la integracion
economica no milita contra la diversidad religiosa. En
Occidente, la globalizacién ha avanzado a toda mar-
cha durante anos. ¢Ha llevado a Estados Unidos, Fran-
cia, Italia, Alemania, Suecia y Japén a una revuelta
mezcolanza cultural? No, por supuesto, y no hay razén
para que lo hiciera.

Esto no equivale a decir que la globalizacion esta
asegurada. Lejos de ello. La libertad econémica sufrio
un gran revés enlos anos 1930 a causa de la guerra, de
la crisis financiera y del mal gobierno. Todo esto con-
dujo al fin de una era de globalizacién, y la historia po-
dria repetirse. Convengamos, sin embargo, que si los
gobiernos permitieran que esto sucediera seria una
gran tragedia... y no para los ricos occidentales, sino
para todos los pobres del mundo subdesarrollado.

La dudosa credibilidad de los pronosticos del FMI

Financial Times de 27 de Septiembre. Editorial

Ayer, el Fondo Monetario Internacional revisé a la
baja sus estimaciones sobre la economia mundial en
su bianual World Economic Outlook. El Fondo también
admitid que después de los ataques terroristas del 11
de septiembre, las perspectivas de crecimiento de la
economia global del afo proximo serian bastante me-
nos satisfactorias de lo que se habia dicho (3,5 por
100). Dados los recientes eventos econémicos, nin-
guna de las dos puntualizaciones deberia sorprender a
nadie.

El banco prescribié medidas que deberian adoptar
ahora los bancos centrales y los gobiernos. A este res-
pecto recomendo que la politica monetaria deberia ser
distendida si el efecto econémico de los ataques es
grave. Pero los gobiernos no deberian apresurarse a
gastar dinero, el cual no tendria un destino adecuado,
o tendria efectos inciertos o podria resultar contrapro-
ductivo.

Las revisiones de los pronosticos del FMI, y en es-
pecial las revisiones a la baja, tienen una influencia no-
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toria. Algunas personas se sentiran preocupadas por el
hecho de que el Fondo prevea para este ano la menor
tasa de crecimiento mundial desde 1993. Otros se sen-
tiran aliviados por el hecho de que las estimaciones
para 2002 sean mejores. La respuesta adecuada debe-
ria ser la indiferencia.

Los pronosticadores econémicos del FMI, junto
con los de otras organizaciones internacionales o pri-
vadas, tienen un historial nefasto. Peor aun, la concen-
tracion en los prondsticos puede conducir a las autori-
dades economicas a olvidarse de aspectos analiticos y
estructurales importantes.

No se necesita ir lejos para constatar lo deficientes
que son las previsiones economicas. Un documento
de trabajo del FMI lleg¢ el pasado afio a conclusiones
como las siguientes. Primero, que las estimaciones
consensuadas de crecimiento econdmico para el ano
siguiente han resultado menos acertadas que la simple
regla de que el crecimiento seguira siendo el mismo.
Segundo, que las recesiones no aparecen casi nunca
en las estimaciones. De 60 recesiones que se han pro-
ducido en todo el mundo, sélo dos fueron pronostica-
das con un ano de antelacion. Tercero, las prediccio-
nes no son lo suficientemente revisadas. Cuarto,
cuando los pronésticos podrian ser de mayor utilidad
(por ejemplo, en tiempos de gran incertidumbre), son
menos acertados.

El Fondo Monetario Internacional deberia rehacer
(recast) su World Economic Outlook. Deberia cesar la
publicacion de estimaciones de crecimiento de una
sola cifra. Por lo menos, deberia proporcionar una mar-
gen de probabilidades para cada estimacion. La parte
central del pronostico deberia desplazarse y referirse a
cuestiones subyacentes, en las cuales el Fondo es un
buen experto. En otras palabras, en FMI deberia con-
centrar la atencion en sus analisis de las relaciones en-
tre economias y en sus puntos de vista sobre los efec-
tos del progreso técnico.

El FMI deberia haber hecho sélo dos comentarios
sobre el impacto econémico de los ataques terroristas.
Primero, que las perspectivas econdmicas son bas-
tante mas negativas ahora, y mucho mas inciertas. Y
segundo, que nadie tiene idea alguna de cuan grandes
puedan ser los efectos, ni de lo que puedan durar és-
tos.

La reaccion de los bancos centrales

(Financial Times de 18 de Septiembre. Editorial)

Los recortes coordinados de los tipos de interés
llevados a cabo el lunes por Estados Unidos y Europa
fueron los que debian ser. También fue acertado el mo-
mento elegido para adoptar la decisién.

Los recortes de medio punto acordados por la Re-
serva Federal y, poco después, por el Banco Central
Europeo eran necesarios por dos razones. Primera-
mente, debia prevenirse una situacion de panico injus-
tificado con ocasion de la apertura de la bolsa de
Nueva York tras los ataques terroristas. El recorte de la

Reserva Federal —que siguio a la provisién de una
abundante liquidez en ambos lados del Atlantico- pa-
recio alcanzar ese objetivo. El Dow Jones Industrial
Average bajo6 alrededor del 6,3 por 100 al principio de
la sesion, pero se estabilizdo a media manana. El des-
censo del Dow Jones fue el que los analistas habian
previsto que fuera a la vista de las recientes caidas de
los bolsas europeas después de las atrocidades terro-
ristas.

El segundo objetivo, reflejado en manifestaciones
de los dos bancos centrales, fue contrarrestar los in-
mediatos y posibles efectos contractivos del desastre.
Caidas de mas del 30 por 100 de las acciones de las
empresas del transporte aéreo al principio de la sesion
mostraron la mas obvia ansiedad a proposito del im-
pacto economico. Recortes en el transporte aéreo y en
las actividades anejas pueden conducir a la actual eco-
nomia norteamericana a una recesion. Se espera que
la confianza de los consumidores, que habia dado se-
nales de vacilaciones en la primera mitad de septiem-
bre, se deprima todavia mas ante la eventualidad de
una accion militar contra los terroristas.

Por consiguiente, a pesar de la reciente subida de
los precios del petréleo, el peligro de inflacion en mu-
cho menor que el de una contraccion de la economia.
La decision del BCE, que fue explicitamente coordi-
nada con la de la Reserva Federal, fue doblemente ce-
lebrada. Tal decision mostrd que el Banco Central Eu-
ropeo es capaz de hacer lo necesario cuando las cir-
cunstancias lo requieren; y mostré que acepta su
responsabilidad de mantener la confianza y de estimu-
lar el crecimiento econémico en vez de concentrarse
en la vigilancia de la inflacion. El Banco de Inglaterra
deberia seguir el ejemplo(1).

El dltimo recorte substancial coordinado de los ti-
pos de interés en respuesta a una crisis tuvo lugar con
ocasion de la guerra del Golfo en 1990-91. El tipo base
del Reino Unido fue reducido escalonadamente en 2,5
puntos porcentuales hasta alcanzar el 11,5 por 100,
mientras que el tipo de los fondos federales bajo un 8
por 100, estableciéndose en el 5,7 por 100 en abril de
1991. El indice S&P cay0 inicialmente un 17 por 100
con respecto a su nivel en agosto de 1990, cuando Irak
invadio Kuwait. Pero habia recuperado todo el terreno
perdido en el mes de abril.

Las presentes ansiedades, sin embargo, se deben
solo en parte a la reaccion contra los ataques terroris-
tas. Habia sehales de debilitamiento en la economia
real antes del martes de la semana pasada, y algunos
de los valores que cayeron ayer habian mostrado ya
antes su vulnerabilidad.

Las autoridades deben estar preparadas para
reaccionar de nuevo ante cualquier sefal de debilidad
econdmica.

NOTAS

(1) El banco de Inglaterra redujo sus tipos un cuarto de pun-
to 24 horas mas tarde (nota del traductor).
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La recesion en EE.UU. es inevitable

(Jon E. Hilsenrath, en The Wall Street Journal Europe de
17 de Septiembre)

Después del golpe inicial terrorista de la pasada
semana, los economistas han empezado a calcular las
posibles consecuencias que todo ello puede represen-
tar para la economia norteamericana. El primer vere-
dicto es que una recesion puede resultar inevitable,
aunque ésta no vaya a ser necesariamente larga o pro-
funda.

La economia de Estados Unidos estaba esforzan-
dose por levantar cabeza antes de los acontecimientos
catastréficos de la semana pasada. Todo parecia indi-
car que algunas magnitudes podian estar mejorando.
Pero lo mas probable es que, v.g., el gasto de los con-
sumidores, uno de los grandes pilares de la economia,
descienda significativamente, en la medida en que lo
sucedido la semana pasada socave la confianza. Esto
significa que la recuperacién, que muchos economis-
tas creian que iba a producirse a finales de este ano, se
retrasara hasta el afo proximo. Una recesion es fre-
cuentemente definida como dos trimestres consecuti-
vos de crecimiento economico negativo, aunque la de-
finicion oficial no es tan precisa.

Las cifras de septiembre no pueden senalar otra
cosa que debilidad. Después del ataque al World Trade
Center y al Pentagono, el transporte de viajeros fue
suspendido, muchos negocios cerraron sus puertas,
los mercados financieros cesaron sus operacionesy la
mayoria de los deportes profesionales cancelaron sus
encuentros. “Esa pérdida de actividad econémica es
suficientemente importante como para situar el PIB del
tercer trimestre en terreno negativo”. Esto es lo que es-
cribieron el viernes a sus clientes los economistas de
J.P. Morgan Chase & Co. Esta firma revis¢ a la baja su
estimacion del PIB, dejandola asi: contraccién del 1
por 100 en el tercer trimestre, del 1,5 por 100 en el
cuartoy del 0,5 por 100 en el primer trimestre de 2002.
Las anteriores estimaciones sefialaban un crecimiento
plano en el tercer trimestre y un crecimiento del 1,5 por
100 en el cuarto.

]

La respuesta del publico al ataque

(Louis Uchitelle, en Herald Tribune de 13 de Septiembre)

La tragedia del World Trade Center ha invalidado
todos los pronosticos econodmicos. Ahora, lo que le
ocurra a la economia norteamericana dependera de la
reaccion del publico ante la accion terrorista del mar-
tes.

El mayor interrogante econdmico, dejando aparte
el enorme coste de lareparacion de los dafnos sufridos,
se centra en la reaccion de los consumidores nortea-
mericanos. {Dejaran éstos de gastar hasta que se sepa
quienes son los responsables del ataque y si se produ-
ciran otros ataques? Lo més probable es que se pro-

duzca, en efecto, una disminucién del gasto de los
consumidores.

En el pasado, los cataclismos han afectado real-
mente a la direccion de la economia. La crisis del
Golfo, por ejemplo, origind temores de guerra y unos
mayores precios del petroleo, y contribuyd al desenca-
denamiento de la recesion de los afos 1990-1991. El
ataque a Pearl Harbour en 1941 dio lugar a un con-
senso nacional que llevd a un incremento enorme del
gastoy a una enorme expansion de la economia. El ca-
taclismo actual, sin embargo, es diferente. Nadie sabe
aun quien es el enemigo y qué se propone hacer en el
futuro. “Se podia esperar que el blitz se produjera en
Londres, pero no que unatragedia de la magnitud de la
del martes tuviera lugar en este pais y que se ignore
quien lallevod a cabo”, ha dicho Peter Bernstein, econo-
mista y escritor.

Es probable que desaparezca la preocupacion por
mantener el superavit en una situacién en que los go-
bernantes deberan concentrarse en la reparacion de
los danos y en el incremento de la seguridad.

Aunque la reconstruccién del Pentagono y de los
edificios de la parte baja de Manhattan pudiera reacti-
var las economias de Washington y de Nueva York, la
suma que se emplee —unos pocos miles de millones de
dolares- sera realmente insignificante en una econo-
mia nacional de 10 billones de délares. Entre las em-
presas, las mas danadas seran probablemente las de
Wall Street, a causa del cierre temporal de los merca-
dos financieros. También el sector aeronautico puede
experimentar cuantiosas pérdidas, debido sobre todo
a las indemnizaciones que debera abonar por la sus-
pensién de vuelos, las interrupciones del trafico, etcé-
tera.

Antes de la tragedia del martes se esperaba que la
Reserva Federal redujera sus tipos de interés (por oc-
tava vez este ano) en la reunion que su junta de go-
bierno ha de celebrar en octubre. Lo mas probable es
que adelante tal reduccion.

Sea como fuere, factores esenciales del futuro in-
mediato seran la moral y la confianza de los consumi-
dores, lo que equivale a decir que la reaccion del pu-
blico ante los ataques resultara vital. {Quién se atreve-
ria a hacer pronosticos ante una situacion tan
compleja?

La politica econémica tras el ataque terrorista

(Financial Times de 13 de Septiembre. Editorial)

El ataque terrorista del martes, 11 de septiembre,
fue un asalto contra el estilo de vida del mundo occi-
dental, destinado a alterar la confianza del pueblo nor-
teamericano y, por consiguiente, de Occidente. Pero
no debe dejarse que esto ocurra. Esto es tan cierto en
lo econémico como en lo politico. Las autoridades mo-
netarias mundiales, sobre todo la Reserva Federal, de-
ben responder prontamente.

Ya antes del ultraje, la economia mundial estaba al
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borde de una recesion. La economia de Estados Uni-
dos, ladinamo de la economia global en los cinco anos
precedentes, apenas ha crecido este ano. Japon se ha-
lla en una recesion. En el segundo trimestre, la econo-
mia mundial, en su conjunto, puede incluso haberse
contraido.

Una profunda recesion global, con sus terribles
consecuencias para la poblacion de las economias
emergentes, es precisamente el tipo de dano que los
terroristas desearian infligir. Normalmente, tal impacto
seria imposible. La agresion del martes seria econémi-
camente trivial, por muy dolorosa que fuese en térmi-
nos de vidas humanas. Pero en una coyuntura tan deli-
cada como la presente, la confianza puede resultar da-
nada desproporcionadamente.

La confianza se encuentra ya bajo presion, tras el
estallido de la burbuja de las acciones tecnoldgicas,
que ha debilitado la inversién y la produccion industrial
en Estados Unidos. El desempleo empieza a aumentar.
Las bolsas de valores han bajado considerablemente
en todas partes. La tasa de ahorro en Norteamerica ha
sido negativa, al tiempo que el déficit financiero del
sector privado alcanzaba niveles sin precedentes his-
téricamente. En tiempos como estos se tiende a adop-
tar posiciones defensivas.

Los argumentos a favor de una reduccion de los ti-
pos de interés por parte de la Reserva Federal y del
Banco Central Europeo eran poderosos antes del ata-
que del martes. Similarmente, el Banco de Japon nece-
sita emprender una expansion monetaria mayor de lo
que ha hecho hasta ahora. Reducciones del tipo de in-
terés a corto plazo son necesarias también en Gran
Bretana.

Lo que estaba claro, en ese sentido, antes del ata-
que, es mas que evidente después de éste. Los bancos
centrales han estado poniendo cantidades substancia-
les de dinero en el mercado, pero deberian ir mas alla.
Un recorte concertado de los tipos de interés —que de-
berian ser solo temporales— mostrarian que las autori-
dades son conscientes de la fragilidad de la economia
mundial y que estan preparadas para hacer algo sobre
el particular. Y si no es posible una accion concertada,
la Reserva Federal deberia actuar por su cuenta.

Los bancos centrales estan en condiciones de re-
presentar un importante papel en la prevencion de la
terrible calamidad que seria una recesién econdmica
mundial. Para ello deben mostrar al publico su determi-
nacion para asegurar que la vida debe seguir adelante.
El momento de actuar es ahora.

Nueva amenaza para la economia global

(Gerard Baker y Ed Crooks, en Financial Times de 13 de
Septiembre)

Incluso antes del ultraje de esta semana existian
preocupantes senales de que el substancial gasto de
los prédigos norteamericanos estaba llegando a su fin.
Ocurre como si las acciones de los terroristas asesinos
estuvieran perfectamente sincronizadas, no solo para

infligir las mayores pérdidas en vidas humanas inocen-
tes sino también para destruir las esperanzas de recu-
peracion de las economias de Estados Unidos y del
mundo.

Nadie puede estar seguro de como los terribles
eventos de esta semana cambiaran las expectativas de
la economia global. Las economias pueden mostrarse
muy resistentes ante los mayores desastres. Los meca-
nismos del sistema financiero mundial siguen funcio-
nando, pero los posibles efectos en los mercados, en
la confianza de los consumidores y en el precio del pe-
tréleo sugieren que el peligro de una recesion global
se ha incrementado. El peligro de una recesién en
Estados Unidos es todavia mayor.

Cuando se produjeron los ataques, Paul O’Neill,
secretario del Tesoro, y Alan Greenspan, presidente
del consejo de la Reserva Federal, estaban en Japon y
en Suiza, respectivamente, pero regresaron a Wa-
shington con la rapidez que las circunstancias permi-
tieron.

Los dos hombres y las poderosas instituciones
que presiden hicieron lo posible para tranquilizar a la
poblacion después del desastre. “Los mercados finan-
cieros de nuestro pais son fuertes y resistentes”, dijo
O'Neill, incluso antes de regresar a Washington. “En
frente de la tragedia, el sistema financiero funciono ex-
traordiariamente bien, y tengo la confianza de que se-
guira siendo asi”.

La Reserva Federal dio las garantias adicionales
diciendo que estaba preparada para proporcionar la
necesaria liquidez para prevenir que las transacciones
financieras encontraran dificultades operativas. Dados
los danos infligidos a alguna de las infraestructuras de
algunade las instituciones financieras de Wall Street, la
prioridad inmediata fue asegurar, en efecto, que habia
la suficiente liquidez en el sistema financiero global.

Sin embargo, tanto O'Neill como Greenspan saben
que los riesgos inmediatos daran paso pronto al poten-
cialmente mas serio reto econémico que es el sosteni-
miento de la confianza de los consumidores. Nadie
esta seguro ahora de que se produzca la recuperacion
que se esperaba para la segunda mitad del ano.

El pasado lunes, Robert Parry, presidente de la Re-
serva Federal de San Francisco, el mayor de los distri-
tos del banco central, que abarca el 20 por 100 de la
economia norteamericana, dijo en una entrevista que
esperaba que el crecimiento fuera menor, en los tri-
mestres tercero y cuarto, de lo que él mismo habia es-
perado.

Las ultimas cifras muestran que la economia de
Estados Unidos creci6 a una tasa anual de sélo el 0,2
por 100 en el segundo trimestre. El efecto directo de
los ataques del martes probablemente se traducira en
una disminucion del crecimiento en el tercer trimestre,
y también, casi con toda seguridad, en el cuarto, con lo
que seran dos los trimestres negativos consecutivos,
con lo que quedara definida la recesion.

Es probable que se produzca una reduccion tem-
poral importante del consumo, como resultado de la
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paralisis circunstancial, de la economia del pais. Pero
esos efectos directos pueden ser los menores que se
registren. Mas preocupante es el impacto de la catés-
trofe en la confianza de los consumidores. El gasto de
éstos representa los dos tercios de la economia nortea-
mericana. Dicho gasto aumento6 algo menos del 2,5 por
100 en los primeros seis meses del ano. Si el consumo
creciera menos del 1,5 por 100 en el actual trimestre y
en el siguiente, la probabilidad de una reduccion del
PIB norteamericano aumentaria significativamente.

Asi, pues, éalterara el ultraje del martes la con-
fianza de los consumidores? No hay paralelismos his-
toricos precisos, razén por la cual la pregunta debe
quedar sin respuesta, por ahora.

Las perspectivas para la economia mundial serian
sin duda peores, aun teniendo en cuenta que la posi-
cion de los paises exportadores de petroleo ha sido
ahora mucho mas positiva que en anteriores crisis.

Sin embargo, las perspectivas para la economia
mundial dependen ahora sobre todo de la politicay de
la estrategia de Estados Unidos. Cualquier sefal de de-
sentendimiento y de interrupcion de la cooperacion in-
ternacional por parte de dicho pais danaria la con-
fianza econdmica. La Reserva Federal todavia tiene es-
pacio para ulteriores rebajas de los tipos de interés a
corto plazo, y puede esperarse que se produzca una
nueva reduccion incluso antes de la proxima reunién
del Open Market Committe, el 2 de octubre; como
puede esperarse que reduzcan los tipos también en
breve el BCE y el Banco de Inglaterra.

El futuro de la economia mundial, igual que el de la

seguridad global, puede depender de decisiones que
debe tomar el presidente Bush a no tardar.

Los misterios del BCE

(Le Monde de 2-3 de Septiembre. Editorial)

Debemos felicitarnos por el recorte —de un cuarto
de punto-de sus tipos de interés decidido el jueves, 30
de agosto, por el Banco Central Europeo. Una negativa
de Francfort de flexibilizar la politica monetaria comun
habria sido incomprensible, dado que todo concurre
para el descenso de los tipos: los conatos de inflacion
que se han observado en Europa los Ultimos meses se
evaporan, en tanto que el crecimiento muestra senales
claras de agotamiento. De todos modos, cabe lamen-
tar que el BCE no haya ido todo lo lejos que debiera:
Un aligeramiento de medio punto responderia mejor a
la inquietante situacion que el mismo banco describe.

Ese es el mayor error de los guardianes del euro.
Después de haber mantenido durante meses una acti-
tud que queria ser tranquilizadora, admiten su equivo-
cacion de haber sido “demasiado optimistas sobre la
duracion y la magnitud de la contraccion norteameri-
cana y caen de repente en un discurso optimista que
refuerza a los casandray alarma a los actores de la vida
economica de los Doce”. EI BCE deplora una demanda
exterior “débil, por debajo de lo esperado, un consumo
frenado por pérdidas de la renta disponible a causa de

la anterior elevacion de los precios” y “un impacto ne-
gativo sobre la inversién”. Sabitamente, el banco re-
visa sus pronosticos de crecimiento para el ano
dejandolos en menos del 2 por 100.

Estas consideraciones pesimistas se ofrecen me-
nos de cuatro semanas después de la precedente reu-
nion del BCE, la Ultima antes de las vacaciones, que se
concluy6 con un mantenimiento de los tipos, acompa-
nada por la afirmacion de que la situacion no eramalay
que la reduccion de los tipos resultaria de una “logica
anti-crecimiento”, segun los términos de Jean-Claude
Trichet, imiembro de la junta de gobierno! La verdad es
que la politica del BCE es cadtica. En mayo, el Banco
habia bajado sus tipos... la vispera de la publicacion de
indices muy malos de inflacién, dejando a los merca-
dos en la incomprensién. Esta vez, la evolucion de la
masa monetaria —el dinero en circulacion- es mala. El
BCE explica que esto no es grave, pero, en el libro que
acaba de publicar su economista jefe para explicar, en
fin, los fundamentos de la politica monetaria europea
se lee que esa variable es muy importante!

La reduccion de los tipos deberia haber sido méas
precoz y mas franca (franche). Frente al rigor excesivo
del BCE, los gobiernos compensan con la politica pre-
supuestaria, dejando que crezcan sus déficit, lo que
constituye una razén adicional para criticar a Francfort,
que ha publicado este verano un largo estudio para de-
mostrar los maleficios de las politicas presupuestarias
de reactivacion “voluntaristas” y los beneficios de las
reformas “estructurales” que estos gobiernos tardan
en poner en marcha. Politicas monetarias y politicas
presupuestarias contradictorias: los economistas cali-
fican de “no cooperativa” esta falta de entendimiento
entre los dos poderes econdmicos europeos, al revés
de lo que ocurre en Estados Unidos. La coyuntura eu-
ropea hace que sea urgente un cambio. Ya es hora de
que lapolicy mix europea sea rectificada operando ma-
nejando sobre todo con tipos de interés bajos y déficits
contenidos (fenus) que a la inversa.

Solidaridad econémica

(Le Monde de 16-17 de Septiembre. Editorial)

Igual que la lucha contra el terrorismo, la lucha
contra sus consecuencias debe ser comun; debe ha-
cerse todo lo necesario para evitar una recesién global
tras los dramas de Nueva York y de Washington. En los
propios Estados Unidos, la Reserva Federal no deberia
esperar a octubre para reducir sus tipos de interés, por
los menos en medio punto, segun los analistas. El lu-
nes 17 de septiembre, cuando se abran de nuevo los
mercados financieros norteamericanos, se sabra cual
es la magnitud de su pesimismo. Aunque se eviten el
panico y una crisis severa, puede pensarse que el des-
concierto de los operadores sera grande y que la baja
sera profunda.

Los atentados del 11 de septiembre se produjeron
en el peor momento, por lo que se refiere a la moral
economica y financiera de los norteamericanos. Las
estimaciones de primeros de ano acaban de ser revisa-
das ala baja. Los nuevos pronosticos muestran que la

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001

129




RESUMEN DE PRENSA

contraccion iniciada en el verano de 2000 ha sido muy
fuerte y que la actividad de la pasada primavera ha de
calificarse de muy débil. Solo el elevado consumo de
las familias ha podido evitar la recesion. Sin embargo,
desde principios de septiembre, la Bolsa dejo de creer
en una recuperacion a finales de ano. Las medidas
adoptadas por las autoridades para sostener la activi-
dad -reduccion de los tipos y devolucion anticipada de
impuestos- no ha parecido que tuvieran los efectos de-
seados. La baja, reservada hasta hace relativamente
poco a los valores tecnoldgicos, alcanzo a la vieja eco-
nomia. Incluso la moral de las familias cay6 en agosto
al nivel mas bajo de los ultimos ocho anos.

El riesgo supera al de una caida de la Bolsa nortea-
mericana. Puede precipitarse una recesion a este lado
del Atlantico, con unas consecuencias incalculables
sobre las economias de Europa y de Japon, y todavia
mas demoledoras sobre los paises emergentes y del
tercer mundo. En estos momentos de fragilidad, en los
que los mercados reaccionan mas de lo justificable, es
motivo de celebracion la reunién de los directivos de
los grandes bancos que tuvo lugar el jueves en Nueva
York. A pocas manzanas de las destruidas Twin Towers,
esos directivos se pusieron de acuerdo sobre la ma-
nera de reanudar las cotizaciones el lunes. Pero fueron
todavia mas lejos, llegando a una especia de pacto de
no agresion, prometiendo no sacar partido de las heri-
das infligidas por los ataques a ciertas entidades finan-
cieras (Morgan Stanley en particular). He ahi un espi-
ritu cooperativo bien inédito. También deben cele-
brarse las decisiones comunes de los bancos
centrales adoptadas después del 11 de septiembre
para facilitar toda la liquidez que las diferentes econo-
mias puedan necesitar.

Debera irse mas lejos. Lamentablemente, se ha
descartado (por razones institucionales) una rebaja
concertada de los tipos por parte de los grandes ban-
cos centrales de la triada Estados Unidos, Europay Ja-
pon. El BCE habra de mitigar, en la medida de lo posi-
ble, cualquier impacto —necesariamente negativo- que
el ataque produzca en la zona euro. El FMI debe preve-
nir los danos que puedan sufrir los paises mas fragiles.
En una palabra, todos deben movilizarse y cada uno
debe estar en su puesto, con el objetivo de estabilizar
los mercados y tranquilizar a los inversores y a las fami-
lias.

Las dos escuelas del crecimiento

(Eric Le Boucher, en Le Monde de 30 de Agosto)

Contrariamente a lo que se habia esperado, el sol
del verano no ha disipado las nieblas que impiden ver
el horizonte de la economia mundial. Las informacio-
nes recibidas, sobre todo de Estados Unidos, siguen
siendo inciertas. Diferentes indices permiten pensar
que el punto inferior de la coyuntura habria sido alcan-
zado en junio en el otro lado del Atlantico, pero quedan
demasiados factores negativos para que se pueda afir-
mar que larecuperacion esta en cursoy que es solida.

Paralelamente, la contraccidon norteamericana,
que empezd hace ya 18 meses, afecta al resto del

mundo mucho mas gravemente de lo esperado. Singa-
pur, Taiwan o Méjico se hallan en recesién; Iberoame-
rica se debate en una crisis monetaria; Europa es
empujada hacia abajo por Alemania, y Japon se
hunde.

En un mundo globalizado, la contraccién no tiene
fronteras. Todo choque sufrido por un pais afecta a to-
dos los otros, especialmente, por supuesto, cuando el
pais en cuestion es la economia dominante. Salida de
Estados Unidos, la crisis mundial vera su fin en Norte-
américa. Los otros paises, como decia Lionel Jospin en
TF1, dependen de ese Estados Unidos en el que, evi-
dentemente, la doble pocion administrada por las auto-
ridades sélo ha tenido pequenos efectos. La reduccion
de sus tipos por la Reserva Federal la semana pasada
es una sefal de la debilidad persistente de la coyun-
tura. La Reserva Federal ha bajado el coste del dinero
mas acusadamente y méas réapidamente que nunca en
su historia. El dinero méas barato permite que las fami-
lias se endeuden todavia mas y sostiene el curso de la
bolsa, elemento decisivo de la moral de los norteameri-
canos, que se quiebra peligrosamente, segun los ulti-
mos indicios.

Por su parte, la Casa Blanca ha iniciado un pro-
grama de reduccion de impuestos que se concretara
en septiembre y octubre con cheques pagados a los
contribuyentes por un total de 40 mm. de ddlares. La
baja de las cotizaciones de los productos petroliferos
anade el equivalente de 30 mm. de ddlares en los bolsi-
llos de las familias. He ahi como se sostienen sus gas-
tos de consumo.

El elemento positivo inesperado del verano pro-
cede del ddlar, que baja a favor del euro (-15 por 100
en las Ultimas dos semanas) y del yen (-5 por 100).
Obviamente, Bush es sensible a las dificultades de los
exportadores norteamericanos y abandona de facto la
politica del “délar fuerte” de Bill Clinton. Los industria-
les que sufrian con el nivel del délar y el debilitamiento
de los mercados extranjeros van a poder respirar un
poco.

Se observan otros indices tranquilizadores. La
amenaza de inflacion parece superada; la produccion
industrial dejé de descender en julio; los stocks han re-
cuperado su buen nivel y el clima general (segun las
estadisticas del Conference Board) mejora desde hace
tres meses. Seglin muchos observadores, lo peor, pro-
bablemente, ha pasado ya.

Pero esta perspectiva optimista esta lejos de con-
firmarse. Silo fuera, la bolsa, cuya misién es la de anti-
ciparse a los acontecimientos, habria vuelto a subir,
cosa que no ha hecho. Si éste es el caso, la moral de
las familias, afectada ya por los despidos masivos en la
industria (50.000 en el sector del automévil), podria ter-
minar por quebrarse, con consecuencias en cascada.
Nadie puede excluir esa situacion. Las perspectivas ci-
fradas de los diferentes centros de investigacion para
el ano proximo van del 1 al 4 por 100, lo que indica
cuan espesa es aun la niebla. Esta fase de la economia
norteamericana es tan inédita (normalmente, las rece-
siones llegan por una caida del consumo y no, como
ahora, por un hundimiento de la inversion) que nadie
puede hacer previsiones en un sentido u otro.
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¢{Como saberlo? Al fin y al cabo, los economistas
no se dividen segun la lectura de los indices sino que
se clasifican en dos campos, optimistas y pesimistas,
segln la idea que se hacen de la existencia de la
“nueva economia”, nacida en Estados Unidos, y que
ha permitido una década de fuerte crecimiento sin in-
flacion. Para los optimistas, las nuevas tecnologias in-
formaticas han introducido una mejora estructural en
las condiciones de produccion y de comercializacion
que se manifiesta en la mejora de la productividad, que
permite una elevacion de los salarios sin subidas de los
precios.

Las mejoras de la productividad son las “llaves de
oro” de una economia, las que abren el camino de una
prosperidad sélida de la que participa todo el mundo,
tanto las empresas como los asalariados. El caso es
que el modelo de crecimiento de los paises occidenta-
les, que tan eficaz fue después de la Segunda Guerra
Mundial, se habia agotado al final de los afios sesenta.
La productividad, que mejoraba un 3 o un 4 por 100
anualmente, se habia detenido a alrededor del 1 por
100, lo que provoco el paro masivo a partir de princi-
pios de los anos se. Méas recientemente, las estadisti-
cas dan cuenta que las mejoras de la productividad se
sitian en alrededor del 3 por 100 en Estados Unidos a
partir de 1995.

La revolucion informatica parece haber dado a la
maquina econdmica una nueva dinamica de creci-
miento no inflacionista que algunos economistas, en-
tre los que figura patron de la Reserva Federal, Alan
Greenspan, llaman la “nueva economia”. La alta tecno-
logia (high-tech), ya que sélo ha detenido su desarro-
llo, tiene todavia que dar lo mejor de si misma: la desa-
celeracion coyuntural presente es sélo pasajera. La
economia norteamericana va a reanudar la marcha -lo
hace ya- hacia su nueva tendencia: una expansion
anual media del 3,5 por 100.

Ese analisis, sin embargo, no es compartido por
todo el mundo. Los criticos dudan que el ordenador,
como en su dia el ferrocarril, dé nacimiento a una revo-
lucion tecnoldgica susceptible de modificar el modo de
crecimiento y de asegurar un nuevo decenio de expan-
sion. Nada nuevo, a sus ojos: la economia sigue el
ritmo impuesto por los ciclos clasicos, con altibajos
que dependen de las politicas monetarias, presupues-
tarias, asi como de las actuaciones de las firmas. El
crecimiento de la era Clinton no ha podido ser soste-
nido y prolongado durante diez afios méas que gracias
a un enorme endeudamiento exterior (el déficit comer-
cial supera el 4 por 100 del PIB) e interior (las familias
norteamericanas, animadas por el alza de Wall Street,
han gastado sin limites). El retroceso actual, lejos de
ser pasajero, va a durar el tiempo que necesite la nece-
saria purga para eliminar completamente los excesos
de ayer y el que necesite Norteamérica para reencon-
trar un camino de crecimiento mas equilibrado. Una
caida en la recesién no puede excluirse, en ese con-
texto, y, en todo caso, el crecimiento va a ser plano du-
rante largo tiempo.

Malas noticias, pues, para Greenspan y los disci-
pulos de la “nueva economia”. El ministerio de Trabajo
ha revisado a la baja este verano las estadisticas de
mejoras de la productividad, las cuales podrian haber

sido un punto inferiores a las primeras estimaciones.
La revolucion Internet no ha habria sido, asi, tan revolu-
cionaria.

Pero el debate entre las dos escuelas esta lejos de
terminar. Los meses que viene seran determinantes:
los indices habituales (listas de pedidos, situacion de
los stocks, produccion, etc.) nos diran si la economia
reacciona; las estadisticas de productividad nos diran
la naturaleza profunda de esa reaccién. Si los pesimis-
tas tienen razon, el crecimiento norteamericano del fu-
turo se parecera al de los afios 1970 y 1980: ciclico,
blando y siempre incierto. Si son los optimistas los que
aciertan, el crecimiento aumentara en Estados Unidos
prolongadamente por encima del 3 por 100, como en
los anos 1990.

¢Esta el mundo ya en recesion?

(The Economist de 25-31 de Agosto. Editorial)

Por séptima vez este afno, la Reserva Federal de
Estados Unidos ha recortado los tipos de interés, esta
vez en un cuarto de punto, con lo que han quedado en
el 3,5 por 100, dejando al tipo de los fondos federales
tres puntos porcentuales enteros mas bajo que a prin-
cipios de 2001. Los norteamericanos esperan que Alan
Greenspan esté haciendo lo correcto para evitar una
recesion. Pero, seguin algunos, es ya demasiado tarde.
La aguda crisis en Estados Unidos ha producido ya
una recesion, tal vez no en el propio pais sino en Mé-
jico, Singapur, Taiwan y otras partes. En mas y mas pai-
ses de todo el mundo la produccion se halla estan-
cada, sino en descenso. El total de la produccién mun-
dial bajo en el segundo semestre por primera vez en
dos décadas.

Se espera que el crecimiento del PIB norteameri-
cano sea revisado a la baja la proxima semana, que-
dando en cero o incluso en menos de cero, y aunque
puede reaccionar, hay pocas senales de que esto ocu-
rra. Mientras tanto, las noticias sobre el resto del
mundo son todavia peores. La economia alemana se
ha estancado y la del conjunto del area euro puede que
no esté muy por encima de cero.

La de Japon se halla en un curso negativo, y mu-
chas economias del Este asiatico y de Iberoamérica
empeoran de forma alarmante.

La presente crisis mundial difiere de otras del ul-
timo medio siglo en tres facetas que pueden determi-
nar su curso. Lo mas sorprendente es que la debilidad
econdémica es mas extendida que en crisis anteriores.
En la recesion de 1991, por ejemplo, la economia nor-
teamericana se contrajo, pero Japén, Alemania y los
paises emergente de Asia continuaron florecientes.
Hasta ahora, la crisis actual no es profunda, pero po-
dria resultar la mas sincronizada desde los afos
treinta.

Ahi reside el mayor riesgo. Las economias han lle-
gado a ser mas y mas integradas a través del comercio
y de la inversion, para su gran provecho. Pero lo deli-
cado de esta globalizacién es que la crisis econdmica

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001

131




RESUMEN DE PRENSA

de todo el mundo se manifiesta autoreforzada, en el
sentido de que se magnifica la caida de la demanda ini-
cial. En la medida en que la inversion ha caido en Nor-
teamérica y Japon, estos paises han disminuido sus
importaciones procedentes del Este asiaticos, ha oca-
sionado menos importaciones de estos paises, y no
solo de Norteamérica y de Japdn sino tambiéen de Eu-
ropa. Las probabilidades de una crisis prolongada en
Estados Unidos (y global) han aumentado asi conside-
rablemente.

La segunda gran diferencia tiene, por lo menos su-
perficialmente, consecuencias mas positivas. Contra-
riamente a anteriores recesiones, en las pasadas tres
décadas, la inflacion es baja. Esto significa que hay
mucho espacio para aligerar la politica monetaria. Ade-
mas, esta crisis encontré a Estados Unidos con unos
grandes superavits presupuestarios, lo que ha hecho
posibles recortes fiscales y la recuperacion por parte
de los ciudadanos de apreciables sumas que pueden
alimentar ahora el gasto de los consumidores. El mar-
gen para la flexibilizacion monetariay fiscal en Estados
Unidos permite esperar que la recesiéon no sea pro-
funda en dicho pais.

[-.]

La tercera diferenciacion con respecto a crisis an-
teriores es que la actual no ha sido producido por un
colapso de la demanda después que los bancos cen-
trales hubieran aumentado los tipos de interes para
combatir la inflacion. Esta ha sido una crisis causada
por la inversién, o por la falta de ella. La larga expan-
sion de Estados Unidos en los anos noventa dio lugar a
brillantes expectativas sobre el crecimiento futuro y so-
bre los beneficios, lo que alento la inversion, financiada
por un gran endeudamiento. Las recesiones promovi-
das por la inflacion fueron comunes antes de la Se-
gunda Guerra Mundial. Tales recesiones tienden a ser
profundas y a durar mas porque se tarda mas en pur-
gar los excesos financieros y la superior capacidad
que en controlar la inflacion.

L]

Ninguna burbuja resultante de la inversion han es-
tallado nunca sin causar crisis graves. Incluso en el
caso de que Estados Unidos evite una auténtica rece-
sién, la crisis sera probablemente prolongada. Espere-
mos que no sea aguda.
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LA ECONOM{A ESPANOLA EN SU CONTEXTO INTERNACIONAL

DESPUES DEL 11 DE SEPTIEMBRE

Federico Prades (*)

Nuevas tendencias de fondo

Durante la década de los noventa, la econo-
mia mundial ha estado influida por tres grandes
acontecimientos que continuaran jugando un
papel importante en el futuro.

El primer elemento destacable es la intensifi-
cacion del proceso de globalizacién y la incor-
poracion de nuevas regiones y paises a una
economia de mercado y al comercio exterior.
Ello favorece una mejor asignacién de los recur-
sos disponibles, el aprovechamiento efectivo de
las ventajas comparativas, la elevacion del po-
tencial de crecimiento y la aproximacion de los
niveles de renta y de desarrollo. Este fenémeno
no se ha agotado y seguira jugando favorable-
mente en los proximos afnos. No hay que olvi-
dar, sin embargo, que en una economia global
los ciclos econémicos —la sucesion de fases de
aceleracion y de desaceleracién de la activi-
dad- tienden a estar mas sincronizados.

En segundo lugar, la revolucion derivada de
la incorporacién de nuevas tecnologias de la in-
formacion y de la comunicacion constituye otro
hecho trascendente. Estas nuevas tecnologias
dan cabida a unincremento de la productividad,
un mayor potencial de crecimiento y una eleva-
cién no inflacionista de la remuneracion de los
factores de produccién. Como ya sucedié ante-
riormente con la introduccién de otras importan-
tesinnovaciones (ferrocarril, electricidad, telefo-

nia, automdvil, etc.) se ha sobrestimado la ren-
tabilidad esperada de las empresas dedicadas
a la produccion de estas nuevas tecnologias,
llevando a una sobrevaloracion de su cotizacion
en bolsa, cuando lo realmente importante es el
beneficio de quienes las incorporan en el pro-
ceso de produccion. En este sentido, quedan
todavia por recoger importantes frutos tanto por
su mayor uso como por su difusién geografica.

Finalmente, la culminacion de la Union Mo-
netaria Europea (UME) constituye asimismo un
hecho relevante y sin precedentes. Algunos
pueden sentirse defraudados por la debilidad
del euro en el mercado de cambios pero no
debe perderse de vista que el objetivo de la
UME es de gran calado, asegurar un area de es-
tabilidad y dotada de mayor eficiencia, y no el
de crear una rivalidad entre el euro y las demas
principales divisas. La UME ya ha dado frutos
muy importantes, especialmente para los pai-
ses mas atrasados y con menor tradicién de es-
tabilidad, y continuara dandolos en el futuro. El
proceso de ampliacion en curso reforzara estas
tendencias si bien debe ser implementado con
la debida prudencia tomando explicitamente en
consideracion los fuertes contrastes existentes
en cuanto al nivel de renta y de desarrollo.

Todos estos elementos invitan a incorporar
un cambio de las tendencias de fondo en el
seno de la economia mundial y a mirar el futuro
con cierto optimismo.
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El ataque terrorista

Los atroces acontecimientos del pasado 11
de septiembre han derivado en un “paron” de la
actividad y de la demanda. La actividad finan-
ciera estuvo transitoriamente interrumpida, el
transporte aéreo y el turismo se han visto seria-
mente afectados al tiempo que, dado el alto
grado de incertidumbre, se han pospuesto deci-
siones de consumo e inversion. Cabe esperar
que este fendmeno sea de caracter transitorio o
que, por lo menos, pierda intensidad. Las auto-
ridades han reaccionado con rapidez inyec-
tando liquidez, recortando los tipos de interés y
habilitando importantes sumas para relanzar la
demanda.

No obstante, el stock de capital y de riqueza,
y el potencial de produccion de los Estados Uni-
dos siguen practicamente intactos y, desde este
punto de vista, nada deberia impedir que la eco-
nomia americana recuperase su senda de creci-
miento tendencial. Todo indica, por lo tanto, que
se trata de un “shock de demanda” ligado a un
profundo deterioro del clima de confianza de
consumidores y empresarios. La intensidad vy
duracién de dicho deterioro dependera en gran
medida de la recuperacion de la confianza algo
muy dificil de prever dado el elevado grado de
incertidumbre que reina.

Seria un error, sin embargo, achacar integra-
mente el deterioro de la economia americana a
tan tristes acontecimientos. Sus efectos se su-
perponen a unas tendencias ya marcadas con
anterioridad, caracterizadas por una notable de-
saceleracién de la actividad, que hacian practi-
camente inevitable una caida en recesion. En
cualquier caso, el impacto del ataque terrorista
vendra a agravar la situacion y requiere, como
estad siendo el caso, la adopcion de medidas
destinadas a restaurar la confianza e impulsar la
demanda.

La economia espanola.

En los Gltimos cuatro afos, la economia es-
panola ha crecido a un ritmo medio anual ligera-
mente superior al 4 por 100 y acumula un dife-
rencial a su favor frente a la Unién Europea pro-
ximo a los 5 puntos porcentuales. En materia de
empleo, con un avance anual del 3,4 por 100
frente al 1,5 por 100 de la UEM, los resultados
son todavia mas espectaculares. Mas aun, pese
a la intensa desaceleraciéon en curso, los datos
del segundo trimestre del ano dan pie a un

cierto optimismo. En efecto, cuando en Europa
el crecimiento y el empleo han quedado practi-
camente estancados, la economia espanola ha
seguido avanzando a un ritmo sostenido. Ve-
mos en esta ocasion, a diferencia de las habi-
tuales situaciones anteriores, que nuestra eco-
nomia da pruebas de una menor vulnerabilidad
ante una desaceleracion econdmica internacio-
nal.

Estos buenos resultados no nos han caido
del cielo sino que son el fruto de una larga tra-
yectoria basada en el progresivo ajuste de los
equilibrios basicos internos —moderacién de la
inflacion y reduccion del déficit publico—, el sa-
neamiento del tejido productivo y financiero y la
introduccion de reformas destinadas a dotar a
los mercados de un mayor grado de eficiencia.
Hay que destacar también la apertura exterior y
la decidida apuesta por la integracion en el Mer-
cado Unico y en la Union Monetaria Europea.
Dichos retos sirvieron de acicate para llevar a
buen puerto el saneamiento interno y dar paso a
un circulo virtuoso entre ajuste y capacidad de
crecimiento. Cabe igualmente resaltar el shock
positivo asimétrico derivado del sustancial des-
censo de los tipos de interés —tanto nominales
como reales— y la practica desaparicion de la
prima de riesgo de cambio.

En todo caso, el camino por recorrer para al-
canzar la convergencia real es todavia largo.
Nuestro nivel de renta per cépita, corregido por
el poder de compra relativo, se estima actual-
mente entorno al 82 por 100 del correspon-
diente a la UEM. Para eliminar esta brecha en el
espacio de 10 anos deberiamos crecer 1,5 pun-
tos por encima o tardariamos 20 anos si dicho
diferencial se redujera al 0,7 por 100.

&A que responde esta brecha de ingresos?
Dicho de un modo llano, esta diferencia se ex-
plica por dos grandes razones: porque en
Espafa trabajamos menos gente y porque lo
hacemos de un modo menos eficiente. En
efecto, de los 18 puntos de renta per capita que
nos separan del nivel medio de la UEM, 11 pun-
tos se explican por nuestra mas baja tasa de
empleo —-muy especialmente entre el colectivo
de mujeres y jovenes—y los 7 restantes por un
déficit de productividad. La convergencia real
requiere, por lo tanto, la adopcién de medidas
destinadas a promover la participacién en el
mercado laboral y potenciar la productividad.

Desde el punto de vista de las politicas ma-
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croeconomicas es irrenunciable contener la in-
flacion y los costes unitarios dentro de unos li-
mites compatibles con el mantenimiento de
nuestra capacidad competitiva. Resulta asi-
mismo imprescindible que las cuentas del con-
junto de las administraciones publicas se sitlen
en linea con los requisitos del Pacto de Estabili-
dady Crecimiento y dar un mayor protagonismo
a los aspectos “cualitativos”, tanto del compo-
nente de ingresos como de gastos.

En cuanto a las medidas orientadas a pro-
mover la tasa de participacion, habra que pro-
fundizar la reforma del mercado laboral tanto en
sus aspectos internos —formulas flexibles de
contratacion, promocion del trabajo a tiempo
parcial, negociacion colectiva, movilidad geo-
grafica y funcional, etc.— como en otros, aparen-
temente ajenos pero, con una gran incidencia
en la oferta de trabajo —cuidado de ancianos y
ninos, ley del suelo, facilidad al acceso de vi-
vienda en alquiler, etcétera.

Las mejoras de productividad estan estre-
chamente vinculadas a la capacitacion profesio-
nal, la dotacién en infraestructuras y transporte,
la incorporacion de las nuevas tecnologias, la
agilizacién administrativa, etc. De hecho, las ci-
fras ponen de relieve que es en este campo
donde nuestra economia sufre unas mayores
carencias.

Dentro del sefnalado proceso de desacelera-
cién de la actividad y ante la incertidumbre ge-
nerada por los tragicos acontecimientos del pa-
sado 11 de septiembre, los Presupuestos Gene-

rales del Estado para 2002 proyectan un creci-
miento del 2,9 por 100 y un equilibrio presu-
puestario. La previsién de crecimiento se sitta,
probablemente, en la banda alta y podria verse
truncada si, como no cabe descartar, la desace-
leracion del consumo de los hogares (anticipa-
cion de compras ante la introduccién del euro,
moderacion de la creacion de empleo, efecto ri-
queza derivado de la fuerte caida de los valores
en bolsa etc.), de las exportaciones (un mayor
“enfriamiento” de la economia mundial) y de la
actividad en construccion (afloramiento de di-
nero negro y refugio alternativo a la inversién en
activos financieros) fuera mas acusada. Un me-
nor ritmo del crecimiento incidiria negativa-
mente sobre los agregados presupuestarios y
harfa mas dificil, por lo tanto, alcanzar el obje-
tivo propuesto.

Sin lugar a dudas, la economia espafola
esta actualmente mejor preparada para afrontar
una crisis internacional. En todo caso, que el
corto plazo no oculte las prioridades de fondo
que, de forma sintética, no son otras que
preservar los equilibrios internos, reforzar la
competencia en los mercados de bienes vy
factores, promover la incorporacion al mercado
de trabajo e incrementar la productividad.

NOTAS

(*) Asesor econdémico de la AEB. Intervencion en el Semi-
nario sobre “Presente y futuro de la economia y el sistema finan-
ciero”. Aimunecar, 25 de septiembre de 2001.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001

135




=

g

¥



Comentario Grdfico

LA ESTRUCTURA DEL AHORRO Y SU EVOLUCION
CON EL CICLO ECONOMICO

La coyuntura actual de desaceleracion del
crecimiento, en la que se encuentra inmersa la
economia internacional y, por extension, la eco-
nomia espanola, constituye un momento de es-
pecial preocupacion por las causas de la exis-
tencia de los ciclos, a la vez que aumenta la de-
manda hacia los economistas de prondsticos
sobre cuando podra superarse esta situacion.
Uno de los temas que siempre ha suscitado la
atencién de los estudiosos de los ciclos es loca-
lizar variables o indicadores que puedan ade-
lantarnos cuando o en qué condiciones se pro-
duciran cambios en la fase ciclica en agregados
como la produccién, el consumo o la inversion.
El ahorro es, sin duda, una variable muy intere-
sante en este aspecto, como veremos en este
Comentario Grafico.

En el grafico 1 podemos observar la tasa de
crecimiento medio anual del PIB y la tasa de
ahorro nacional, como porcentaje del PIB,
desde el ano 1985. El perfil de ambas curvas es
practicamente el mismo, y no debe llevarnos a
otra conclusion el hecho de que, a partir de
1995, la tasa de ahorro sufra una ruptura. Dicho
salto responde al cambio de metodologia intro-
ducido en la Contabilidad Nacional con el
SEC-95, por el cual la tasa de ahorro experi-
menta un cambio de escala de un punto sobre
el PIB.

Desde un punto de vista temporal, el ciclo
econdmico es la oscilacién de la tasa de creci-

miento de la produccién alrededor de su tasa de
crecimiento tendencial. A la vista del grafico, pa-
rece logico pensar que el comportamiento del
ahorro sera un factor muy importante en la pre-
diccibn macroeconémica de un pais. Aten-
diendo a criterios schumpeterianos, las expec-
tativas de los agentes seran positivas o negati-
vas en funcién de la confianza o desconfianza
que ellos mismos pongan en el futuro. Si existe
una tasa de ahorro elevada, las familias “confia-
ran” en aumentar su consumo, incluso endeu-
dandose, porque no tendran problemas para
afrontar sus deudas. Las empresas, conscien-
tes de la situacion de las familias, se veran ani-
madas aincrementar el nivel de produccion. Por
otra parte, las companias con una tasa de aho-
rro elevada podran acometer las inversiones ne-
cesarias para incrementar la produccion. Por Ul-
timo, y no por ello menos importante, una ele-
vada tasa de ahorro en la economia permite a
los agentes endeudarse sin incurrir en costes
elevados, ya que la abundancia de ahorro aba-
ratara su precio, es decir, el tipo de interés.

El comportamiento del ahorro puede estu-
diarse desglosandolo en funcién de los secto-
res institucionales en que la Contabilidad Nacio-
nal divide a los agentes econémicos: el ahorro
publico y el ahorro privado. El ahorro propio de
empresas y familias, o ahorro privado, es la par-
tida que supone el volumen principal dentro del
ahorro total. En el gréfico 2 se representa la evo-
lucion temporal del ahorro privado, como por-
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Fuente: Hasta 2000, INE (CNE); para 2001, previsiones FUNCAS.

centaje del PIB, en comparacién con el creci-
miento del producto interior bruto.

Remontandonos al comienzo de la fase ex-
pansiva del ciclo anterior, observamos que el
ahorro privado alcanzé un maximo ciclico en
1986, mientras que el producto interior bruto lo
logré en 1987. Analogamente, en la fase con-
tractiva del ciclo la tasa de ahorro privado regis-
tré un minimo en 1992 y la tasa de crecimiento

de la produccion lo hizo en 1993. En el siguiente
ciclo, el actual, el ahorro privado volvié a lograr
un maximo en 1995 y la tasa de crecimiento del
PIB en 1998. Parece ser que la tasa de ahorro
privado es un indicador adelantado del ciclo
econdmico, si bien los desfases entre ahorro y
PIB no siempre mantienen la misma cadencia:
en el ciclo anterior la antelacion del ahorro pri-
vado fue de un ano, y en la fase expansiva del ci-
clo actual (la contractiva adn esta inconclusa)
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ha sido de tres afos. Las previsiones de
FUNCAS para latasa de ahorro privado apuntan
a que dicha variable alcanzd un minimo en el
ano 2000, mientras que el del PIB podria alcan-
zarse en 2002, lo que mantendria el caracter
adelantado del ahorro y la ampliacion del des-
fase respecto al ciclo anterior. Las razones de
por qué en este ciclo el comportamiento del
ahorro se ha desfasado en mayor medida pue-
den responder a multiples causas. Cabe pensar
que la recuperacion del ahorro tras la recesion
de 1992-93 fue muy rapida e intensa, alcan-
zando niveles notablemente superiores a los
maximos del ciclo anterior. Pudo haber, por
tanto, una sobrerreaccion por parte de los hoga-
res y de las empresas, que, una vez iniciada la
nueva fase expansiva y recuperada la con-
fianza, dio paso a una relajacion temprana de
una de las causas por las que se ahorra, el mo-
tivo precaucion. También pudo ocurrir que, una
vez recuperada la confianza y relanzados los
planes de consumo, la desaceleracion del PIB 'y
de las rentas que se produjo en la segunda mi-
tad de 1995 y primera de 1996 provocara una
disminuciéon de la tasa de ahorro superior a la
planeada por los agentes econémicos.

En todo caso, mas util que establecer calen-
darios mas o menos estables entre estas dos
variables es tener claro que la disminucion de la
tasa de ahorro hasta niveles proximos a los mi-
nimos esta adelantando el cambio de la fase ci-
clica del PIBy el inicio, mas o menos inmediato,
de la fase contractiva. Es lo que, una vez mas,
ha podido observarse en la evolucién de la eco-
nomia espanola en los Ultimos afnos. Es mas,
esta relacidon entre la evolucién del ahorro y del
PIB no sdlo es privativa de la economia espa-
nola, sino que puede establecerse con caracter
general. Como muestra bien significativa, no
hay mas que observar como el fuerte descenso
del ahorro en la economia norteamericana en
los Ultimos anos ha desembocado en la actual
fase de fuerte desaceleracion (quién sabe si re-
cesién) del PIB. En nuestra opinién, la escasa
atencion que la mayoria de los analistas han
prestado a la evoluciéon del ahorro en los Ultimos
afnos y su concentracion en la tasa de inflacion,
como casi Unico indicador de los desequilibrios
macroecondmicos, explican en gran medida su
incapacidad para predecir el fin de la fase ex-
pansiva.

El otro elemento que afecta al ahorro nacio-
nal es el ahorro publico. En el grafico 3 estan re-
presentadas la tasa de ahorro publico y el creci-

miento del PIB. A diferencia del ahorro privado,
el ahorro publico alcanza sus maximos y mini-
mos ciclicos con posterioridad a los del PIB.
Este retardo contrarresta el adelanto del ahorro
privado, de modo que la agregacién de ambos,
la tasa de ahorro total, da lugar a un indicador
coincidente con el crecimiento del PIB.

Como se comento antes, el maximo del ciclo
anterior para el PIB se registré en 1987. Dos
ahos después, la tasa de ahorro publico al-
canzo6 su maximo nivel. De la misma manera, en
la fase recesiva el minimo de la tasa de ahorro
publico se produjo dos anos después que el del
PIB, esto es, en el ano 1995. Segun las estima-
ciones de FUNCAS, se espera que el ahorro pu-
blico alcance su maximo en el ano 2001, tres
anos después que el maximo del ciclo econo-
mico actual.

A tenor de estos datos podemos afirmar que
la reaccion del ahorro publico es retardada res-
pecto al ciclo general de la economia. Esta evo-
lucidon resulta muy légica desde la perspectiva
de los sistemas ficales modernos, ya que sus
actuaciones estan disefadas y orientadas de
forma que actlan contraciclicamente, compen-
sando restrictivamente los excesos de gasto pri-
vado cuando éste se sitla por encima de su ten-
dencia de largo plazo y actuando expansiva-
mente en el caso contrario. Una buena parte de
los ingresos y gastos publicos actlan como es-
tabilizadores automaticos.

Ahora bien, el componente ciclico de los in-
gresos y gastos publicos no alcanza sus maxi-
mos o minimos a la par que la tasa de creci-
miento del PIB, sino de la brecha de produccion
(output gap), es decir, en los momentos en que
los niveles de produccion alcanzan su maxima
desviacion respecto a su nivel tendencial. Los
maximos y minimos de la brecha de produccion
suelen producirse con retraso respecto a los
maximos o minimos de las tasas de variacion.
Ello es asi porque generalmente en los periodos
siguientes a un maximo (minimo) de la tasa de
variacion, ésta sigue siendo mayor (menor) que
la tasa tendencial, lo que hace que la brecha de
produccion siga aumentando (disminuyendo).
En el momento en que la tasa de crecimiento
del PIB se iguala a la tendencial se alcanza el
maximo o minimo de la brecha de produccion.

Obviamente, puede darse el caso de que el
comportamiento de los ingresos y gastos publi-
cos no venga determinado solamente por los
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efectos ciclicos, sino que también estén siendo
influenciados por la actuacion discrecional o es-
tructural de las autoridades politicas. En ese
caso, la relacion entre los maximos y minimos
del ahorro publico y los de la brecha de produc-
cion puede quedar alterada. Es lo que podria
ocurrir este ano si el ejercicio presupuestario
actual se cerrase, como han anunciado las au-
toridades, cumpliendo el objetivo inicial de défi-
cit cero, lo que llevaria consigo un aumento de
la tasa de ahorro publico, a pesar de que la bre-
cha de produccién previsiblemente haya empe-
zado a cerrarse. En estas circunstancias, lo nor-
mal seria que la tasa de ahorro publico se redu-
jera; si aumenta, ello nos esté indicando que ha
habido una actuacion discrecional de las autori-
dades con efectos restrictivos sobre la de-
manda agregada total de la economia mas alla
de la actuacioén de los estabilizadores automati-
cos.

Una vez examinado el comportamiento del
ahorro publico y privado, se constata que el
comportamiento de los dos tipos de ahorro es
opuesto. En periodos expansivos, una vez recu-
perada la confianza, el sector privado mantiene
un ritmo de consumo superior al de su renta, lo
que implica una disminucién de su tasa de aho-
rro, mientras que el sector publico engrosa sus

arcas gracias a la mayor recaudacion impositiva
y a la moderacion de los gastos relacionados
con el ciclo. En los periodos de ajuste (Ultimos
momentos de las fases recesivas y primeros de
las expansivas) el sector privado prefiere aho-
rrar para recomponer su deteriorada posicion fi-
nanciera, mientras que el ahorro publico se ve
mermado por la desaceleracion de los ingresos
y el aumento de los gastos. Si observamos el
grafico 4, podemos contemplar para Espana
este fendmeno, que, de alguna manera, podria
relacionarse con el principio de equivalencia ri-
cardiana. Como es conocido, Ricardo postu-
laba con este principio que un menor ahorro pu-
blico se traduce en un mayor ahorro privado,
pues el hecho de que el Estado vea deteriorarse
su posicién financiera es interpretado por los
ciudadanos como la antesala de una subida de
impuestos, lo que les lleva a recortar sus gastos.

La conclusion final que podemos obtener de
este sencillo analisis es que la evolucién del
ahorro privado es muy importante a la hora de
realizar previsiones sobre el comportamiento de
la economia. Por otra parte, el ahorro publico
parece ser fundamental en el proceso de estabi-
lizacion econdémica y complementario del aho-
rro privado en las dinamicas de reactivacion
econdmica.
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PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA. SEPTIEMBRE 2001

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Desde la anterior encuesta al Panel de Previ-
siones FUNCAS en el mes de julio Ultimo, se ha
conocido abundante informacion sobre la co-
yuntura de la economia espanola e internacio-
nal, entre ella, la publicacion de la Contabilidad
Nacional del segundo trimestre. En la fecha de
recogida de los cuestionarios (finales de sep-
tiembre) ya se conoce igualmente informacion
relevante para el tercer trimestre y, sobre todo,
se habian producido los graves atentados terro-
ristas en EE.UU., que han venido a ensombre-
cery empeorar las ya poco positivas tendencias
recientes de la economia internacional, a la vez
que han introducido una gran incertidumbre so-
bre las previsiones para la segunda mitad del
anoy para el préximo. Por todo ello, es especial-
mente relevante en estos momentos conocer la
opinién de los expertos y ver el grado de con-
senso que existe sobre estas materias.

Fuerte empeoramiento de las expectativas
de crecimiento...

Como puede observarse en el cuadro 1y gra-
fico 1, la cifra de consenso (media aritmética sim-
ple) de las previsiones de crecimiento del PIB
para 2001 se sitla en el 2,7 por 100, lo que su-
pone una reduccién de tres décimas porcentua-
les respecto a la encuesta anterior. Los recortes
son ampliamente compartidos, pues son lleva-
dos a cabo por nueve de los trece panelistas.
Continva asi, de forma agudizada, la tendencia a
la baja de las expectativas, que ha llevado a re-
ducciones en las previsiones practicamente con-
tinuas desde que hace aproximadamente un ano

se empezo a pedir cifras sobre el afo actual. Con
ello, se ponen de manifiesto, una vez mas, algu-
nos de los rasgos que caracterizan en general a
los ejercicios de previsién a lo largo del tiempo:
en primer lugar, la dificultad para detectar con su-
ficiente antelacion cambios ciclicos; en segundo
lugar, cuando el cambio ya es manifiesto, la incli-
nacién a minusvalorar tanto las aceleraciones
como las desaceleraciones de la actividad eco-
noémica.

La notable revision a la baja del creci-
miento del PIB obedece fundamentalmente al
empeoramiento del saldo exterior, cuya apor-
tacién ha cambiado de signo, pasando ahora
a ser ligeramente negativa. Cabe resaltar el
profundo recorte que sufre el crecimiento de
los intercambios con el exterior, mayor en el
caso de las exportaciones. Ello indica la sor-
presa negativa que han supuesto para los
analistas los ultimos datos conocidos y el
brusco empeoramiento de los mercados exte-
riores. La demanda interna registra un recorte
muy inferior, de una décima porcentual, que
procede de la inversion en equipo; la cons-
truccién, en cambio, se revisa dos décimas al
alzay el consumo de los hogares se mantiene
sin cambios.

El perfil trimestral de la tasa de crecimiento
del PIB, que puede observarse en el cuadro 2,
mantiene la tendencia decreciente de previsio-
nes anteriores y la recuperacion a lo largo del
préximo ano, con dos novedades: se reducen
notablemente las tasas previstas, tanto para la
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) CUADRO 1 i}
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-JULIO 2001
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.
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
AFL i 2,7 25 25 24 36 40 57 47 08 37 27 30 51 55 50 66
BBVA oo 28 25 26 23 28 18 52 25 00 10 27 23 57 45 53 39
Caixa Catalunya..........c.ooooennn. 29 28 27 27 34 34 55 51 09 14 28 28 62 50 55 49
Caja Madrid.........ccoovvrvvrirnan, 28 23 26 20 35 32 56 38 10 25 28 25 53 42 51 47
CEPREDE ....vvievvieiccies 28 26 27 29 34 42 54 38 12 47 28 31 556 57 54 70
FUNCAS ..o 25 23 27 24 34 38 60 40 05 35 29 26 38 42 49 49
ICAE. ..ot 29 23 26 24 35 32 55 35 13 29 27 26 57 54 51 6,1
1 S —————————— 27 28 23 25 33 41 52 43 12 39 27 30 54 59 51 6,5
|2 2 ————— N 27 25 25 22 29 31 50 38 05 35 26 24 67 62 60 55
. Flores de LemuS ........c.covv.... 26 19 25 27 35 35 53 40 13 45 26 29 55 56 56 84
INEEIMONEY vvvvvecvievvies 28 21 24 22 31 26 52 38 -0,8 -11 27 27 59 43 54 63
12 CaXa voovevrirereieeeres 27 24 26 24 34 42 56 43 09 41 27 27 55 6,1 53 67
Santander Central Hispano....... 28 23 26 23 32 38 55 43 05 33 27 26 57 54 52 61
CONSENSO (MEDIA) ............... 27 24 26 24 33 35 54 40 07 29 D97 92y HKH 539 53 60
MEXIMO oo 29 28 27 29 36 42 60 51 13 47 29 31 67 62 60 84
MINIMO.. e 25 19 23 20 28 18 50 25 -08 -1 26 23 38 42 49 39
Diferencia 2 meses antes(4).... -0,3 -06 00 -05 -02 -07 02 00 -08 -14 -01 -04 -31 -26 -23 -20
= SUBEN(5) ovovvverereiei, 1 0 3 0 3 0 8 3 2 1 2 0 0 0 0 0
= Bajan(5) ..o 9 8 6 7 7 8 2 3 8 7 9 8 11 8 11 8
Diferencia 6 meses antes(4).... -0,4 -0,7 -01 -06 -08 -10 05 -01 -24 -23 -03 -06 -31 -31 -26 -24
Pro memoria:
GObIErnO(6) ...v.vvvveereeriverene, 30 29 25 24 38 41 59 42 10 40 28 28 78 71 69 64
Comision UE(B) .....cccooveverrrne. 32 33 27 30 42 44 49 40 30 50 31 33 92 89 84 88
L3111 () 27 28 - - - - - - - - = - - - - -
[1610] =1 ) PO 29 29 29 29 41 39 - N - — 29 29 82 74 480 78

Remuneracion media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

Saldo de la balanza por cuenta carriente, segan estimaciones del Banco de Espafia.

Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes), referidas a las mismas instituciones.

Septiembre 2001.
Abril 2001.
Mayo 2001.

(1)
(2)
i
(6) Numero de panelistas que modifican al alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.
(6)
(7)
(8)
()

Deflactor del consumo privado. No suele diferir del IPC mas de una o dos décimas porcentuales.

segunda mitad del ano en curso como para el
proximo, y se pospone tres trimestres el mo-
mento de la recuperacion, que se fijaahoraen el
tercero de 2002. En todo caso, las tasas intera-
nuales se mantienen por encima del 2 por 100
en todo el periodo. Algo similar ocurre en el
caso del consumo de los hogares.

... especialmente para 2002

La mayor desaceleracion y la posposicion de
la recuperacion contempladas ahora afectan en
mayor medida a las tasas medias anuales de
2002 que a las de 2001. El crecimiento del PIB

para el proximo afno se sitla en el 2,4 por 100,
seis décimas porcentuales por debajo de la en-
cuesta anterior. En este caso, es la demanda in-
terna la principal responsable de este recorte,
con una revision a la baja de cuatro décimas por-
centuales. Dentro de ésta, los dos agregados
que sufren las mayores revisiones son el con-
sumo de los hogares y la inversién en equipo,
manteniendose la cifra prevista para la construc-
cion. Como en 2001, los flujos comerciales con
el exterior registran recortes importantes, mas
pronunciados en el caso de las exportaciones,
por lo que se acentla la aportacion negativa del
saldo exterior al crecimiento del PIB.
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CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-SEPTIEMBRE 2001
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion IPC Costes Paro (EPA) Déficit bal. pagos Déficit publico
industrial (IPl) (media anual) laborales(1) Empleo(2)  (Porc. pobl. activa) (Porc. del PIB)(3) (Porcentaje del PIB)
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
-0,5 2,0 3,8 2.9 45 - 2,4 1,8 130 123 =372 - -0,1 =01 AFI
-1,4 0,4 3,8 3,0 4,0 3,8 19 14 131 127 =27 -23 0,0 =02 .. BBV
-0,4 - 3,8 - - - - - 13,2 13,1 - - - — Caixa Catalunya
-1,0 1,5 3,7 2,8 3,5 3.1 2,3 14 130 125 -24 -22 -01 =02 .. Caja Madrid
-0,6 2,1 3,6 2,8 41 3,9 2,2 20 131 124 =27 -24 0,0 =01 CEPREDE
-1,3 2,3 3,7 2,5 4,0 3,6 2,1 1,2 133 130 =32 =30 0,0 =01 FUNCAS
-0,9 0,6 3,7 3,0 3,5 3,5 2,6 20 131 125 -24 -32 -0.2 =03 ICAE
0,3 3,8 3,7 2.9 3,1 2,8 2,1 20 130 123 =30 -3,0 -0,1 00 . ICO
-0,5 2,0 3,7 2,9 3,7 3,1 2,3 1,7 131 128 =30 =30 0,0 00 IEE
-0,8 0,6 3,8 3,1 3,9 3,3 2,3 24 129 125 -24 -23 -01 =01 ......... |. Flores de Lemus
-1,0 0,5 3,8 2,8 4,2 3,0 2,1 1,0 132 132 -25 -15 0,0 0,0 ...l Intermoney
-0,8 2,5 3,7 3,0 3,7 3.5 2,1 1,7 132 128 =29 =27 0,0 =03 . "la Caixa"
-0,5 1,8 3,4 2,7 3,4 3,1 2,4 15 133 130 -22 -23 -02 -0,2 .. Santander Central Hispano
-0,7 1.7 3,7 29 3,8 3.3 2,2 1.7 181 127 297 -25 -0 0 CONSENSO (MEDIA)
0,3 3,8 3,8 3.1 4,5 3.9 2,6 24 133 132 -24 -15 0,0 00 oo Maximo
-1,4 0,4 3,6 2,5 31 2,8 1,9 1,0 129 123 -32 =32 -02 =03 . Minimo
-1,2 =06 0,0 00 -02 -01 =01 -04 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 -0,2 . Diferencia 2 meses antes(4)
0 1 2 2 3 3 3 1 6 6 4 3 1 0 Suben(5) -
10 7 3 3 4 0 4 7 2 1 2 2 3 5 Bajan(5) -
=30 -14 0,5 0,4 0,0 00 -02 =07 0,1 0,4 0,1 00 -01 -0,2 . Diferencia 6 meses antes(4)
Pro memoria:
- - 3,6 2,8 3.7 3,5 2,1 1,8 127 115 =32 =31 0,0 00 ... Gobierno(6)
- - 3,2 2,3 41 2,9 2,2 22 128 119 =32 =30 0,1 02 ... Comision UE(6)
= - 3,6 2,5 = - = = 130 126 -23 -21 -03 VST, e A L FMI(6)
- - 3,2 2,8 = - = - 132 126 -32 -3.2 0,2 DS s cins oo bl b o 15 2 OCDE(8)

SIGLAS: AFI: Analistas Financieros Internacionales. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. CEPREDE: Centro de Prediccion Economica, Univ. Autnoma de Madrid.

FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas. ICAE: Instituto Complutense de Analisis Econdmico. ICO: Instituto de Crédito Oficial. IEE; Instituto de Estudios Eco-
nomicos. |. FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlos Ill de Madrid. "la Caixa"; Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona. FMI: Fondo Monetario Interna-
cional. OCDE: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico. UE: Union Europea.

Cabe afnadir que las previsiones de con-
senso respecto al crecimiento del PIB quedan
varias décimas porcentuales por debajo de las
recientemente publicadas por el FMI y por el
Gobierno en los PGE-2002. En este Ultimo caso,
la discrepancia principal se deriva de la aporta-
cién del saldo exterior. Ahora bien, el creci-
miento del PIB se mantiene por encima del 2 por
100, tasa que supone una notable desacelera-
cion respecto a las registradas en los Ultimos
anos, pero en cualquier caso una situaciéon mu-
cho mas positiva que la de otras fases recesivas
anteriores. Con este crecimiento, la tasa de
paro, uno de los indicadores fundamentales
que utilizan los hogares para valorar la situacién
econdémica, podria estabilizarse durante unos
trimestres, pero probablemente no aumentaria.

El sector industrial, de nuevo el mas
afectado

Las previsiones de produccion industrial son
las que, al igual que en meses anteriores, sufren la
mayor revision, adaptandose a las caidas que re-
gistra el IP en los Ultimos meses. En esta ocasion,
la tasa prevista para 2001 se recorta 1,2 puntos
porcentuales, y en los seis Ultimos meses se ha
rebajado 3 pp. No obstante, teniendo en cuenta
que el IPI registraba en el periodo enero-julio una
caida media en tasa interanual del 1,4 por 100, la
tasa media de consenso para todo el afio (-0,7
por 100) implica una recuperacién en lo que resta
del ano, dificil de argumentar a la vista de la desa-
celeracion prevista de la demanda interna y sobre
todo de las exportaciones.
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES-SEPTIEMBRE 2001(1)
Variacion interanual en porcentaje

01-1 01-l 01-1ll 01-Iv 02-1 0211 021l 02-1vV
PIB(2) vvivivireriviiiieciieiecece s 3.4 29 2,6 2,3 22 2,2 2,5 2,8
Consumo hogares(2) ......ovvevvvevinan. 2,8 2,3 2,5 2,4 2,2 2,3 2,5 2,7
IPE 5515 smems enismsmmansrnss comsssasonsemssmamaimsiss 3,8 4,1 3,7 3,3 3,3 2,7 2,7 2,7
(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES-SEPTIEMBRE 2001(1)
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE..........cccccvvenen 0 0 13 0 7 6
Contexto internacional: No-UE................... 0 0 13 1 2 10
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo(2)......ccccceeevnee. 8 5 0 1 4 8
Tipo interés a largo plazo(3) ......ccevvvrereens 4 8 1 2 7 4
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar............ccceevevevnnee. 0 3 10 9 4 0
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4) ..ooververvrrrenns 0 12 1 0 10 3
Valoracion politica monetaria(4)............... 0 0 13 1 6 6

(1) Entidades privadas del cuadro 1.

(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda pablica espaiola a 10 afos.

(4) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espanola.

Se estabilizan las previsiones de inflacion

Tras un ano de constantes revisiones al alza
de latasa de inflacion, ésta se estabiliza al mismo
nivel de la encuesta anterior, tanto para 2001 (3,7
por 100 en media anual) como para 2002 (2,9 por
100). Las modificaciones son minoritarias entre
los panelistas y se compensan las positivas con
las negativas. El perfil trimestral apenas sufre va-
riacion, esperandose al final del afo en curso
una tasa algo por encima del 3 por 100 (3,7 por
100 fue la Ultima conocida, correspondiente a
agosto). No obstante, llama la atencion el suelo
relativamente alto (2,7 por 100) que se fija en
este proceso de desaceleracion, bien alejado del
objetivo oficial del 2 por 100.

Ello es coherente con la prevision salarial
para 2002, aunque ésta deja margen para una
desaceleracion mayor de los precios. En efecto,
de las previsiones de crecimiento de los costes
laborales, empleo y PIB se deduce un aumento
de los costes laborales por unidad producida
del 2,6 por 100. Si no se produce una ganancia

significativa de relacion real de intercambio con
el exterior, una reduccién de la inflacion de los
precios del consumo por debajo del aumento
de los costes laborales unitarios implicaria, cae-
teris paribus, una contraccion de los margenes
empresariales, o que no es descartable en una
coyuntura de débil presién de la demanda
como la prevista.

Menos empleo, mas paro
y mas déficit publico

Las previsiones de empleo se revisan a la
baja, aunque en menor proporcion que el PIB, lo
que lleva a tasas de paro algo mayores que las
de la encuesta anterior. Ahora bien, la tasa de
paro prevista para 2002 sigue siendo inferior a la
de 2001. También empeora ligeramente el saldo
presupuestario del sector publico, para el que se
prevé un déficit del 0,1 por 100 del PIB en los dos
anos. Estas Ultimas previsiones indican la dificul-
tad de conseguir el objetivo gubernamental de
equilibrio presupuestario, pero son mejores que
las del FMI. En todo caso, las diferencias son de
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GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)

PIB DEMANDA INTERNA IPC
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Fuente: Panel de previsiones, FUNCAS.

poca entidad y las previsiones del panel no impli-
can un deterioro significativo del proceso de sa-
neamiento de las cuentas publicas que se ha ve-
nido realizando en los Ultimos anos.

Contexto internacional desfavorable, sin
perspectivas de que mejoreen los préximos
meses

En cuanto a la percepcién cualitativa de las
variables recogidas en el cuadro num. 3, se
aprecia una acentuacion de las opiniones des-
favorables sobre el actual contexto internacio-
nal y las perspectivas para los préximos seis
meses, lo que es especialmente acusado para
el area No-UE. En la encuesta actual diez de los
trece panelistas piensan que las economias
No-UE evolucionaran a peor, mientras que eran
solo dos los que opinaban asi dos meses antes.

Tipos de interés a la baja a corto plazo y
estables a largo

Tras los varios recortes llevados a cabo por
los bancos centrales en los Ultimos meses, la
apreciacion sobre los tipos de interés a corto
plazo se desliza hacia las opiniones que los
consideran bajos en la actualidad, aunque se
mantiene como claramente mayoritaria la previ-
sion de que aun disminuiran méas en los proxi-
mos meses. También aumentan las opiniones
que consideran bajos los tipos a largo, previén-
dose en este caso por la mayoria que se man-
tengan estables en el futuro proximo. Sigue sin

T T
Enero 01
Julio 00 Nov. 00

T T 2,0 T T T
Mayo 01 Sep 01 Mayo 00 Sep.00  Enero 01
Marzo 01 Julio 01 Julio 00 Nov. 00

T T T T

T
Mayo 01 Sep 01
Marzo 01 Julio 01

haber novedades en las apreciaciones presen-
tes (depreciado) y futuras (se apreciard) sobre
el tipo de cambio del euro.

La politica fiscal debe ser neutray la
monetaria, entre neutra y expansiva

Es interesante, en estos momentos en que
el Gobierno acaba de presentar alas Cortes los
PGE-2002, y se esta produciendo un cierto de-
bate sobre el tono mas apropiado que debe
adoptar la politica fiscal, conocer la opinion de
los analistas. La posicion de éstos es rotunda-
mente clara: doce de los trece piensan que en
la actualidad esta siendo neutra y diez piensan
que deberia seguir siendo asi. Hasta hace unos
pocos meses, las opiniones estaban divididas
entre los que la juzgaban neutra y los que la
juzgaban expansiva, predominando las de
quienes pensaban que deberia ser restrictiva.
En resumen, no se aprecia por los analistas la
necesidad de que la actual y prevista coyun-
tura de la economia espanola requiera mayo-
res dosis de impulso fiscal que la que se derive
de la actuacioén de los estabilizadores automa-
ticos.

También se produce unanimidad al valorar
como expansivo el tono actual de la politica mo-
netaria en relacion a las necesidades coyuntu-
rales espanolas. Ahora bien, hay division de opi-
niones sobre como deberia ser entre los que se
inclinan hacia posiciones de neutralidad y los
que se decantan por un tono mas expansivo.
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LOS 100 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Fecha de actualizacion: 16-10-01

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA. RESUMEN
Variacién interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

) 2001
Pendlt. | Ultimo | Periodo | Prevision
Indicador 1999 2000 {2001 (1) dato dato ult. dato | FUNCAS
1.- PIB (serie c.v.e. y calendario) ......c..cccceeueune 4.1 4.1 3,1 3,4 291 IIT.01 2,5
- Demanda interna .......cccccveinieiiiiiiininnd 5,6 4,2 25 2,1 291 IIT. 01 2,9
- Saldo exterior (2) ........ -1,5 -0,1 0,8 1,2 0,11 IIT.01 -0,4
2.- IPI (filtrado calendario) 2,6 4.4 -0,8 -2,3 2,8 . Ago-01 -1,3
3.- Empleo (ocupados Cont. Nacional) ............ 3,7 3,1 29 3,4 241 1IIT.01 2.1
4.- Tasa de paro (EPA, % poblac. activa) ........ 15,9 14,1 13,2 13,4 13,01 IIT.01 13,3
5.- IPC - Total (media anual) ....c.cccccovervvnnnnne. 2,3 3,4 3,9 3,7 3,4 Sep-01 3.7
6.- IPC - Inflac. subyacente .......c.cccuviivansinionns 2,4 2,5 3,4 3,6 3,5 Sep-01 3,4
7.- Salarios (convenios colectivos) (3).............. 2,4 3,3 4,0 3.5 3,41 Jun-01 4,0

8.- B.Pagos: saldo ctas. cte. y capital
- millones euros ... -6561 -13741 -3183 87,0 | -2463,0 | Jun-01 13400,0
S5 L [N | ST ———————— -1,2 -2,3 -1,0 -0,7 -1,31 I T. 01 -2,1

9.- Déficit publico (total AAPP, % del PIB) ....... -1,2 -0,3 0.0 (p) . . 2000 0,0
10.- Euribor a tres meses .....cccocvevecnviiiciiinnnn, 2,71 4,39 4,563 4,36 3,98 | Sep-01 4,35
11.- Tipo deuda publica 10 afios (%) 4,73 5,53 5,20 95,16 5,14 | Sep-01 5,20
12.- Tipo de cambio: ddlares por euro ............... 1,067 0,924 0,896 0,901 0,911 | Sep-01 0,91

- % variacion interanual ..........cccoceeviiiennnn. -4,8 -13,4 -4,9 -0,4 4,5 Sep-01 -1,56
13. Financiacion a empresas y familias (4) ........ 18,5 18,8 15,6 15,6 15,6 | Ago-01 -

14. indice Bolsa de Madrid (31/12/85=100) (4) | 1008,6 | 880,7 | 721,9, 8089 6 721,9| Sep-01 -

(1) Media del periodo para el que se dispone de datos, excepto B. Pagos (cifras acumuladas en el periodo disponible) e indice de
Bolsa de Madrid (dato del ultimo dia de cada periodo). El déficit publico es la prevision del gobierno para todo el afo.

(2) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

() Los datos anuales y las previsiones incorporan las revisiones incluidas en las clausulas de salvaguarda del afio anterior.

(4) Datos de fin de periodo.

Fuentes: MH, MTAS, INE y Banco de Espafa.
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Fecha de actualizacion: 16-10-01

INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMiA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

12 dltimos Ultimo mes
1999 2000 2001 (1) meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
IR 1511 F- (o] )  [pmmumm——————— Espafa 2,2 3,4 3,2 3,9 3,4 Sep-01
(IPCA, % var. anual) UE 1,2 2,3 2,1 3,0 2,6 Ago-01
UEM 1,1 2,1 2,2 2,6 2,7  Ago-01
3 mejores UE 0,6 1,8 1,4 1,8 2,0  Ago-01
2. CLU, total economia .....cc.csueranens Espana 2,3 3,2 3,1 2,8 8,1 II'T. 01
(% var. anual) UE 1,4 1,1 1,6 - - -
UEM 1,3 1,1 1,4 1,4 20 IT.01
3. Déficit publico sessssmsmusrassas Espafa -1,2 -0,3 0,1 - - -
(% PIB) UE -0,7 1,2 (2) -0,2 (2) - - -
UEM -1,3 0,3 (2) -0,7 (2) - -
4. Deuda publica ....cmsssisssssasmssess Espana 63,4 60,6 58,1 - - -
(% PIB) UE 68,0 64,1 61,7 - - -
UEM 72,1 69,6 67,8 - - -
5. Tipos deuda 10 anos .....cc.ceereees Espafa 4,7 5,5 - 5,2 5,1  Sep-01
(%) UE 4,7 5,4 - 5,2 5,0  Ago-01
UEM 4,7 5,5 - 5,1 5,1  Ago-01
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB .........ccceuunn, Espana 4,0 4.1 3,2 3,4 2,9 11 T.01
(% var. anual) UE 2,5 3,4 2,8 2,5 1,7  IIT.01
UEM 2,6 3,4 2,8 2,6 1,7 1IT.01
7. PIB per capita cossssssssessasssessinss Espafia 80,6 81,2 81,6 - - -
(PPA, UE=100) UEM 99,0 98,9 98,9 - - -
8. Crecimiento del empleo ............ Espafa 3,5 3,3 2,2 3,1 24 1T.01
(% var. anual) UE 1,6 1,7 1,2 1,6 1,6 | T.01
UEM 1,6 2,0 1,3 2.1 20 IT.01
[ - o1 o [ o | MU ——— Espafa 15,9 14,1 12,8 13,4 13,0  Ago-01
(% poblac. activa) UE 9,2 8,3 7,7 7,7 7,6  Ago-01
UEM 10,0 9,1 8,5 8,5 8,3 Ago-01
10. Tasa de ocupacion .......c....ueuee. Espafa 52,5 55,0 - -- -- -
(% poblac. 15-64 afios) UE 61,9 62,6 - - - -
UEM 59,4 60,2 - - - -

(1) Previsiones de la Comision Europea.
(2) Excluidos los ingresos de las licencias UMTS, los datos son en 2000: UEM:-0,8 y UE:-0,1; en 2001:UEM:-0,3 y UE:-0,8.
Fuentes: OCDE, Comisién Europea, Eurostat, BCE, BE e INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacién: La media de los doce Uultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises
con menor inflacion.

Déficit publico: No superar el 3% del PIB.

Deuda publica: No superar el 60% del PIB.




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL U]
Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario
Fecha de actualizacion: 16-10-01

1-PIB 2-Demanda interna
Pendlt. Ultimo Prev. Penult. Ultimo Prev.
83-00 | 1999 | 2000 (1)| dato dato 2001 (2)| 83-00 | 1999 |2000 (1)| dato dato 2001 (2)
Alemania 2,4 1,7 3,2 1,8 0,6 01-Il 2,2 2,3 25 2,2 1,0 -0,3 01-ll 2,3
Francia 2,2 3,0 3,4 2,8 2,3 01-Il 2,9 2,0 3,0 3,6 2,2 22 01 3,0
Italia 2,1 1,6 2,9 2,5 2,1 01-ll 2.5 2,0 3,0 2,3 1,0 0,3 01-ll 2,7
Reino Unido 2,8 3,2 2,9 2,7 23 01-ll 2.7 3,1 4,9 3,4 3,9 2,9 01l 3,4
Espana 3,1 4.1 4,1 3,4 2,9 01-l 3,2 3,4 5,6 4,2 2,1 2,9 01 3,1
UEM 2,4 2,6 3,4 2,4 1,7 01-1l 2,8 23 3,2 2,9 1,6 1,0 01-l 2,8
UE-15 2,4 2,6 3,4 2,4 1,8 01-ll 2,8 2,4 3,2 3,0 1,8 1,2 01l 2,9
EE.UU. 3,6 4,1 4,1 2,5 1,2 01-1l 1,6 3,8 5,0 4,8 2,8 1,3  01-ll 1,8
Japon 2,8 0,8 1,5 0,2 -0,7 01-l 1,0 2,8 0,9 1,1 0,8 0,0 01l 1,2
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comision Europea, abril 2001.
fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.
3.- Produccién industrial 4-Precios de consumo
Pendlt. Ultimo Pendlt. Ultimo Prev.
83-00 | 2000 | 2001 (1) | dato (2) dato 83-00 | 2000 | 2001 (1)| dato dato 2001 (2)
Alemania 2,1 6,2 53 -22 -0,3 01-ago 2,1 2,1 2,5 2,6 2,6 01-ago 2,0
Francia 1,6 3,3 22 24 23 01-jun 31 1,8 1,9 22 2,0 01-ago 1,3
Italia 2,3 3,9 1,9 -0,6 -0,6 01-jul 5,6 2,6 2,7 2,8 2,8 01-ago 2,2
Reino Unido 1,9 1.8 0,3 -3,2 -24 01-ago 3,9 0,8 1.0 16 2,1 01-ago 1,4
Espafia 2,4 4,4 -0,8 -1,0 -3,0  01-jul 5,7 3,5 4,0 36 34 O01-sep 3,2
UEM 23 57 4,4 1,6 -0,8 01-jul 3,5 2,3 257 2,8 2,7 01-ago 2.2
UE-15 23 5,4 37 09 -1,1  01-ul 3,8 2,1 2,4 26 2,6 01-ago 2,1
EE.UU. 37 5,6 -0,4 32 -48 01-ago 3,3 3,4 3,4 27 27 01-ago 2,7
Japon 2,3 54 -0,8 -9,8 -11,7 01-ago 1,2 -0,6 -0,2 -0,8 -0,7 01-ago -0,3
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral. (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CUE abril 2001.
fuentes: OCDE, BCE e INE. Eurostat. Desde 1996, IPCA para los paises UE.
5.- Empleo 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)
Pendlt. Ultimo Prev. Pendlt. Ultimo Prev.
83-00 | 1999 2000 dato dato 2001 (2)§ 83-00 | 2000 | 2001 (1)| dato dato 2001 (2)
Alemania 0,4 0,6 0,4 0,8 0,7 01-l 0,6 7,4 8,1 Fvs 7,9 7,9 01-ago 7,8
Francia 0,5 2,0 2;5 25 2,4 01-l 1,7 10,6 8.5 8,6 8,5 8,56 01-ago B,5
ltalia 0,0 1.2 1.9 2,8 3,1 01-l 1,3 9,9 10,5 9.9 9,5 9,4  01-jul 9,8
Reino Unido 0,8 1,0 0,6 04 04 01-1 0,5 8,9 561 52 5,1 5,1 01-jun 53
Espafia 1,3 3,7 3,1 4,1 2,8 01-l 2,2 19,5 141 13,3 13,1 13,0 01-ago 12,8
UEM 0,6 1,6 2,1 22 2,0 01-l 1,3 9,9 9;1 8,4 8,3 8,3 01-ago 8,5
UE-15 0,6 15 1,6 18 16 01-1 1,2 9,6 8,3 77 76 7,6 01-ago 7,7
EE.UU. 1,7 155 1.8 0,7 0,0 01-Il 0,4 6,1 4,0 4,3 46 4,9 01-ago 4,6
Japon 0,8 -0,8 -0,2 04 -04 01-ll -0,1 3,0 4,7 4,8 50 5,0 01-ago 4,7
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CUE abril 2001. (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CUE abril 2001.
fuentes: OCDE e INE (CNTR). Eurostat. Tasas normalizadas.




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (I1)

Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario

Fecha de actualizaciéon: 16-10-01

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Prev. Prev. Prev.
83-00 1999 2000 | 2001 (1) | 83-00 1999 | 2000 | 2001 (1) | 83-00 1999 2000 2001 (1)
Alemania -2,0 -1,6 1,2 -1,7 48,7 613 60,3 58,7 1,0 -0,8 -1,3 -1,6
Francia -3,2 -1,6 -1,3 -0,6 43,4 58,5 57,6 56,9 -0,4 2,3 1,2 |
Italia -8,3 -1,6 -0,3 -1,3 1026 1146 110,5 105,7 0.2 1,0 0,1 0,2
Reino Unido -2,5 1,3 4,3 1,0 47,3 45,7 42,8 38,3 -1,1 -1,1 -1,7 -2,1
Espana -4,2 1,1 -0,3 0,1 51,5 634 607 58,1 1,1 -2,3 -3,4 -3,2
UEM -4,0 -1,3 0,3 -0,7 62,8 72,1 69,6 67,8 0,3 0,5 -0,1 -0,1
UE-15 -3,5 -0,7 1,2 -0,2 60,6 68,0 64,1 61,7 0,1 0,3 -0,3 -0,3
EE.UU. -3,3 1,0 2,3 1,9 62,6 57,3 53,8 53,8 -1,9 -3,4 -4,3 -4,2
Japon 2,0 -7,0 -8,6 7,7 82,7 120,83 1304 189,5 2,6 2,5 25 2,7
Notas y (1) Previsiones CUE, abril 2001. Deuda publica de EE.UU. y Japon son previsiones FMI (WEQO) sep 2000).
fuentes: CUE, excepto deuda publica de EEUU y Japon, que es del FMI. Paises UE 96-99:Eurostat, excepto B.Pagos.
10.- Tipos de interes a corto (7) (1) 11.- Tipos de interes a largo (7%) (1)
Dic Jul Ago Sep Dic Jul Ago Sep
83-00 2000 2000 2001 2001 2001 | 83-00 2000 2000 2001 2001 2001
Alemania 5,46 4,33 4,89 4,42 4,31 390 6,63 5,27 4,91 5,03 4,84 4,83
Francia 7,56 4,33 4,87 4,41 4,29 - 8,23 5,41 5,05 5,16 4,96 L
Italia 10,79 4,33 4,87 4,41 4,29 -1 11,16 5,59 5,30 5,42 5,22 -
Reino Unido 9,01 6,08 5,85 5,15 4,89 = 8,63 5,34 4,96 5,21 4,96 o
Espana 10,91 4,38 4,93 4,44 4,36 3,96 | 10,97 5,53 5,20 5,35 5,16 514
UEM 7,97 4,39 4,94 4,47 4,35 3,98 8,70 5,44 5,07 5,25 5,06 -
UE-15 8,31 4,65 5,00 4,50 4,38 == 8,81 5,45 5,07 5,20 5,00 -
EE.UU. 6,19 6,44 6,42 3,65 348 288 7,89 6,12 5,82 5,29 5,03 4,78
Japon 3,64 0,20 0,51 0,01 0,01 - 4,62 1,76 1,62 1,33 1,36 -
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez anos.
fuentes: BCE y Banco de Espana. BCE y Banco de Esparia.
12.- Bolsas de valores (Indices 31-12-94=100 y %var.) 13.- Tipos de cambio
% var. % var.
Ago Sep anual Ago Sep anual
2000 2001 2001 dlt. dato 94-00 2000 2001 2001 ult. dato
NYSE (Dow Jones) 281,3 259,5 230,7 -16,9|$ por euro-ecu 1,144 0,924 0,901 0,911 4,5
Tokio (Nikkei) 69,9 54,3 49,6 -37,9]¥ por euro-ecu 125,2 99,5 109,3 108,2 16,2
Londres (FT-SE 100) 208,0 174,3 160,0 -22,1[¥ por délar 111,2 107,8 121,5 118,8 11,3
Francfort (Dax-Xetra) 305,3 246,2 204,5 -36,6|Tipo efec. (1) 91,1 78,3 77,9 80,3 6,2
Paris (CAC 40) 315,1 249,3 216,8 -34,9|Tipo efec. $ (1) 108,7 113,0 122,6 119,1 3,1
Madrid (1.G.B.M.) 309,0 283,8 253,2 -29,2||Tipo efec. ¥ (1) 140,5 157,0 141,83 1454 -10,5
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises indust., 1990=100.
fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times". BCE y Banco de Espana.
14.- Precios materias primas En ddlares En pesetas
% var. % var.
Dic Sep | anual Dic Sep anual
95-00 2000 2000 2001 |ult.dato| 95-00 2000 2000 2001 ult.dato
indice "The Economist",
95=100: - Total 86,9 73,4 72,8 66,5 -8,7 99,9 104,0 106,1 96,1 -12,6
- Alimentos 89,3 71,3 71,5 68,0 2,4 102,5  101,1  104,2 - 1,0
- Prod. industriales 83,6 76,0 74,5 64,5 -16,3 96,3 107,7 108,6 -- -10,0
Petrdleo Brent, $ 6 ptas/barril 19,3 28,4 25,3 25,7 -20,9| 2.764,4 5.127,0 4.693,7 4.695,4 -25,4

Fuente: "The Economist". Los datos en pesetas estan obtenidos aplicando el tipo medio mensual pta/ddlar.
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Libros

Mercado de trabajo, inmigracion y estado

de bienestar. Aspectos econémicos y debate
politico, de José Antonio Herce y Juan Francisco
Jimeno (coords.), Fundacién de Estudios

de Economia Aplicada (FEDEA) y Confederacion
de Empresarios de Andalucia (CEA), Madrid, 2001.
181 pags.

El libro al que se refiere esta resena es un volumen
publicado por la Fundacién de Estudios de Economia
Aplicada (FEDEA) y por la Confederacion de Empresa-
rios de Andalucia (CEA), que han editado conjunta-
mente las conferencias y las mesas redondas de unas
jornadas que, bajo el mismo titulo del libro y organiza-
das por las instituciones antes mencionadas, se desa-
rrollaron en Sevilla los dias 23 y 24 de octubre de 2000.
Este libro viene a contribuir al debate sobre una serie
de cuestiones de enorme transcendencia y actualidad.
Tales son las relaciones que existen entre el mercado
de trabajo, la inmigracion y el estado de bienestar en
Espana. Resulta evidente la relacion entre mercado de
trabajo y estado de bienestar, que se traduce en el reto
de tratar de extraer el maximo de actividad de la socie-
dad através de las instituciones para que dicho estado
sea sostenible. Aqui la inmigracion no tiene gran in-
fluencia, como tampoco la tiene para resolver directa-
mente los problemas del estado de bienestar (aunque
al formar parte del mercado de trabajo proyecte su in-
fluencia sobre la esfera del estado de bienestar). Si
existen grandes vinculos entre dicho mercado y la in-
migracion y en este sentido debe contemplarse como
una oportunidad, no so6lo para los paises de origen
sino también para los de acogida. Es cierto que la inmi-
gracion tiene efectos demogréficos, sociales y econé-
micos (por ejemplo, los ingresos que generan los inmi-
grantes son mayores que los gastos para la sociedad
espanola). Pero hoy por hoy es todavia un factor mo-
desto en el sostenimiento del estado de bienestar.

El libro se estructura en dos partes fundamentales
(amén de una introductoria, en la que se plasman los
discursos de inauguracion y clausura, asi como una
brevisima sintesis realizada por uno de los coordinado-
res del volumen). La primera aborda las cuestiones re-
lacionadas con los aspectos econémicos, demografi-
cos y sociales, mientras que la segunda se centra en
los aspectos politicos, juridicos y administrativos.
Ambas constan de varios articulos y de una mesa re-
donda, en la que se abordan las cuestiones referidas a
cada una de las partes, entre demografos, economis-

tas y socidlogos (en la primera parte) y expertos en de-
recho, ciencia politica y disciplinas humanisticas (en la
segunda).

La primera parte del libro consta de tres contribu-
ciones. En la primera de ellas, Samuel Bentolila pre-
senta los aspectos econdmicos relacionados con las
migraciones centrandose no en la inmigracion actual
que esta recibiendo nuestro pais sino en un elemento
que probablemente esta fomentandola, a saber, el bajo
nivel de las migraciones interiores. El autor presenta un
resumen de los conocimientos que existen sobre las
migraciones interiores (interregionales e intrarregiona-
les) en Espana en cuanto a su evolucion en los Ultimos
cuarenta anosy en relacion con las causas y las conse-
cuencias de las mismas. En cuanto a éstas, el argu-
mento resulta sencillo: si los flujos migratorios son re-
ducidos (disminuyeron desde comienzos de los sesen-
ta hasta principios de los ochenta para recuperarse
algo durante los noventa, siempre en niveles inferiores
alos de otros paises europeos y de la OCDE) y esto tie-
ne efectos econdmicos negativos (mantiene las dife-
rencias regionales en cuanto a renta per capitay paro),
entonces édeberian los gobiernos tomar medidas para
fomentar la migracion? Después de discutir algunas de
estas medidas, se concluye que no cabe esperar cam-
bios significativos en los flujos migratorios interiores
que vayan a contribuir a una convergencia econémica
regional mas rapida. Ello apoyaria el fomento de la in-
migracion extranjera, puesto que es de esperar que los
inmigrantes presenten una mayor movilidad geografi-
ca que los nativos, contribuyendo de este modo a la
convergencia econdmica(1).

La segunda contribucién de la primera parte co-
rresponde a Juan Antonio Fernandez Corddn. Su con-
tribucion (centrada en el aspecto demogréfico) se
plantea dos cuestiones relacionadas: el efecto sobre la
tasa de capacidad (cociente entre las personas en
edad de trabajar y las personas de 65 o mas afnos) de
los tres componentes de la dinamica demografica
(mortalidad, fecundidad y flujos migratorios) y los limi-
tes de la movilizacién de la capacidad actualmente im-
productiva (inactivos) y la perspectiva del mercado de
trabajo a largo plazo. En cuanto a la primera cuestion,
plantea proyecciones con diversas variantes de la mor-
talidad, la fecundidad y la inmigracion. La conclusion
es que en cualquiera de las hipotesis planteadas la
tasa de capacidad pasa de algo mas de cuatro actual-
mente a menos de dos en 2050. Este Ultimo valor varia
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poco en funcién de la fecundidad futura y lo mismo su-
cede con el efecto de los flujos inmigratorios (bajo hi-
potesis razonables). A este respecto, evitar que la tasa
de capacidad disminuya por debajo de tres activos po-
tenciales por persona mayor conduciria a entradas de
un millén de inmigrantes al afo que se irian incremen-
tando hasta 1,4 millones en 2040. Dicho de otro modo,
la inmigracion no va a solucionar los problemas demo-
graficos que existen en Espafa. En cuanto a la segun-
da cuestion, el autor también realiza una proyeccién de
la evolucion de la poblacion en edad de trabajar, de la
participacion en la actividad de varones y mujeres por
grupos de edad (tres variantes) y de la evolucion del
empleo en el medio plazo, tomando como referencia
temporal el ano 2010 (tres escenarios distintos). Estos
tres escenarios muestran que es posible anticipar una
drastica reduccién del paro si se mantiene el ritmo re-
ciente de crecimiento del empleo y que, incluso si es
superior, puede conducir a una insuficiencia de la ofer-
ta de mano de obra. De hecho, en el largo plazo, con
supuestos plausibles de evolucién de las tasas de acti-
vidad y de crecimiento moderado del empleo, la oferta
de trabajo sera insuficiente (en el 2014). Por tanto, la
evolucion demografica terminara provocando una re-
duccion de la poblacion en edad de trabajar y el mante-
nimiento de un empleo creciente solo sera posible me-
diante un incremento sustancial de la inmigracion.

En eltercer articulo, Gosta Esping-Andersen discu-
te sobre el estado de bienestar en Europa. Tras presen-
tar las diversas crisis por las que dicho estado ha atra-
vesado desde los anos cincuenta del siglo XX, plantea
que el presente escenario de crisis, por el que se pide
su reforma, es nuevo porque los sintomas son también
nuevos: las implicaciones de la globalizacién para el
mercado de trabajo (precariedad), los efectos a largo
plazo del cambio demografico (mayor longevidad y
menor fertilidad) y el cambio en las familias (el papel de
la mujery la inestabilidad familiar). El elemento distinto
con respecto a crisis anteriores consiste no solo en las
causas sino en que todas ellas son exdgenas al propio
estado de bienestar ya que proceden de las conductas
de los mercados y de las familias. Frente a este diag-
nostico, Esping-Andersen propone una reforma rawl-
siana del estado de bienestar cuyo objetivo consiste en
garantizar la competitividad de las economias euro-
peas dentro de la nueva economia del conocimiento,
manteniendo al mismo tiempo la cohesién social: me-
jor funcionamiento del mercado de trabajo, mejor utili-
zacion de los recursos de capital humano y reorganiza-
cion de las inversiones en proteccion social, de modo
que se minimicen la pobrezay los riesgos sociales y se
maximicen las capacidades productivas de las perso-
nas.

La segunda parte del libro consta de dos contribu-
ciones. En la primera, Paloma Plaza Garcia presenta
los aspectos fundamentales de la politica de inmigra-
cion y asilo en la Union Europea. Mientras la inmigra-
cion se debe a causas economicas, el asilo responde a
fines fundamentalmente humanitarios. Teniendo en
cuenta la diferencia entre los mercados laborales y los
sistemas legales de proteccion de extranjeros por ra-
zones humanitarias, ha llegado un momento en que en
la Union Europea se ha sentido la necesidad de coordi-
nar las politicas de migracion de los estados miem-
bros, creando un marco general de procedimientos y

objetivos comunes, dentro de cuyo respeto los esta-
dos miembros desarrollen sus planes nacionales en
beneficio de toda la Union. El articulo realiza un repaso
de las iniciativas desarrolladas en el seno de la Union
Europea alo largo de la década los noventa y en la ac-
tualidad(2).

Finalmente, Enrique Fernandez-Miranda realiza
una exposicion tanto de la situacion actual de la inmi-
gracion en Espana como de las distintas iniciativas que
actualmente se estan llevando a cabo. Entre estas Ulti-
mas, destacan la reforma de la Ley de Extranjeria y el
programa GRECO (Global de Regulacién y Coordina-
cion de la Extranjeria), que cuenta con cuatro grandes
lineas de actuacion: integracion de la politica de inmi-
gracion espanola en la politica de la Union Europea,
acciones y medidas para la integracion social de los in-
migrantes, regulacién de los flujos migratorios y asilo
politico y refugio de los desplazados.

En suma, el libro ofrece una visién multidisciplinar
y variada de las complejas relaciones que existen entre
el mercado de trabajo, la inmigracion y el estado de
bienestar. Sin duda, se trata de un volumen que ayuda
apensary aordenar la ideas sobre aspectos de la vida
que nos atanen de forma cotidiana pero que sin duda
nos afectaran més en un futuro no muy lejano.

NOTAS

(1) Ademas, el aumento de la inmigracién no parece haber te-
nido efectos desfavorables sobre los trabajadores esparioles
(en particular, sobre los menos cualificados) en términos de sa-
larios y empleo, como se desprende del trabajo de J.J. Dolado,
J.F. Jimeno y R. Duce (1997), “Los efectos de la inmigracién so-
bre la demanda de trabajo cualificado vs. poco cualificado: evi-
dencia para Espana”, Cuadernos Econémicos de ICE, 63, 11-30
(1997).

(2) Para una visibn mas completa y critica de las politicas de
inmigracion en Espafia y en Europa puede consultarse B. Ruiz
Lopez y E.J. Ruz Vieytez, Las politicas de inmigracién: la legiti-
macién de la exclusién, Cuadernos Deusto de Derechos Huma-
nos, n? 13, Universidad de Deusto (2001).

Carlos Garcia Serrano
Universidad de Alcala

Vejez, dependencia y cuidados de larga duracion.
Situacién actual y perspectivas de futuro, de
David Casado Marin y Guillem Lépez i Casasnovas,
Fundacién “la Caixa”, Barcelona, 2001. 239 pags.

El riesgo de ser dependientes cuando
envejecemos.

Hace pocas semanas se publicaba un articulo que
mostraba un hallazgo singular y esperado: un gen en el
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cromosoma 4 que impacta decisivamente en la longe-
vidad humana(1). Nadie duda a estas alturas que si la
poblacion esta aumentando considerablemente su es-
peranza de vida, estos hallazgos puede que se con-
viertan en un futuro mas o menos lejano en auténticos
cambios en lo que hemos conocido hasta ahora como
duracion de lavida humana. Pero la realidad mas inme-
diata nos sitta en un reto préoximo: écomo podemos
afrontar el riesgo de ser dependientes en la medida
que envejecemos? Esta pregunta es basicamente la
que pretende contestar para nuestro contexto proximo
el libro de David Casado y Guillem Lépez-Casasnovas:
Vejez, dependencia y cuidados de larga duracion.

El libro muestra tres bloques tematicos claramente
diferenciados: dependencia, atencion y costes. El es-
quema es pues diafano. En primer lugar, el libro se de-
dica a analizar el alcance y significado de la dependen-
cia al envejecer. En segundo lugar, como se resuelve la
atencion ala dependencia. Y en tercer lugar, los costes
y su financiacion.

Las limitaciones de informacion para satisfacer es-
tos capitulos son elevadas paratodo investigadory por
consiguiente lo primero que los autores buscaron fue
bases de datos proximas en el tiempo. A partir de la en-
cuesta del Centro de Investigaciones Socioldgicas “La
soledad de las personas mayores” de 1998 llegan a ob-
tener conclusiones y estimaciones que resultan plausi-
bles para la realidad espanola. Desgraciadamente, la
Encuesta de Discapacidades de 1999 no se encuentra
todavia accesible para los investigadores. Asi pues la
eleccion de la encuesta del CIS era obligada.

La determinacion del nivel de dependenciay la es-
timacién de su evolucion futura no es tarea facil. Hay
dos cuestiones diferenciadas: la limitacion funcional
en las actividades de la vida diaria y el nivel de ayuda
necesario pararealizarlas. El primer elemento nos indi-
ca capacidad para realizar actividades y el segundo re-
cursos necesarios para resolverlas en caso de falta de
autonomia. Sitomaramos solamente la primera dimen-
sién, y de acuerdo con la encuesta del CIS, nos encon-
trariamos que un 34,2 por 100 de los mayores de 65
anos son dependientes.

En realidad, sélo un 40 por 100 de los que declaran
limitacion en actividades instrumentales de la vida dia-
ria (cocinar, telefonear, manejar dinero, etc...) necesi-
tan de alguien para desarrollarlas. Esta cifra de 34,2
por 100 de dependientes contrasta con la que se reco-
ge para el entorno norteamericano donde la tasa de
dependencia se situaba en 1994 en el 21,3 por 100. Por
supuesto, la encuesta no es la misma y la poblacion
tampoco, pero la diferencia es muy elevada. La cifra
publicada por el INE relativa a personas mayores de 65
anos con limitaciones en actividades de la vida diaria
es del 22,1 por 100 6 1,4 millones de personas(2).
Dado que la eleccion del tipo de actividades es diversa
en las encuestas, no resulta facil determinar, tal como
senalan los autores, si las diferencias se deben a tal
eleccion o a tasas reales distintas.

Para encontrar un indicador mas sofisticado del ni-
vel de dependencia en los ancianos los autores aplican
el analisis de homogeneidad, y ello les permite descri-
bir la variacion existente entre la poblacion. La clasifi-

cacion incorpora una cierta discrecionalidad como
admiten los autores, pero permite separar de los que
declaran necesitar nivel de ayuda cuadles tienen una
dependencia leve, moderada o grave (36,8 por 100,
33,6 por 100 y 29,6 por 100 respectivamente). Las op-
ciones alternativas no son muchas y en cualquier caso
complejas. Asi por ejemplo, Manton(3) ha utilizado re-
petidamente el Grade of Membership Analysis para ca-
racterizar la dependencia de la poblacion americana.
Muchos investigadores desean conseguir el nivel de
dependencia de una poblacién mediante un indice es-
calar, pero lo importante no es tan sélo comprender el
nivel de dependencia sino cémo esto nos permite esti-
mar las necesidades de recursos. En este sentido, las
propiedades de la metodologia de Grade of Members-
hip aparecen como uno de los mayores potenciales en
este ambito. Se trata de una metodologia estadistica
que utiliza conjuntos borrosos y permite determinar al
mismo tiempo patrones de individuos y distancia de
cada individuo al patron.

El capitulo dedicado a la atencion a las personas
mayores dependientes describe la oferta y la demanda
y las formas de relacion segun los distintos niveles:
Estado, mercado y familias. La reflexion sobre el papel
de las familias y el cuidado informal es especialmente
oportuna en un momento en que el mayor riesgo de de-
satencién puede aparecer por la disminucion de los
cuidados informales. Tres cuartas partes de la pobla-
cion dependiente reciben cuidados informales y la in-
corporacion de la mujer al trabajo implica una tenden-
cia clara de cambio al respecto.

Destacan asimismo las dificultades de informacion
enrelacién a la provision de servicios. Las estadisticas
son escasas y se conoce con poco detalle cual es el
significado de una plaza residencial. Puede ser que el
nivel de atencion que se ofrezca bajo el mismo epigrafe
no signifique lo mismo en términos de oferta de servi-
cios y coste. Asi pues los autores han tenido que supe-
rar estas limitaciones y mostrar cuanto hay disponible,
pero sin duda una mayor informacion permitiria una
mejor caracterizacion de la oferta y la demanda.

El capitulo relativo a los costes futuros de los cui-
dados de larga duracion ofrece una simulacién con
distintos escenarios teniendo en cuenta: envejecimien-
to, prevalencia de dependencia, utilizacion de servi-
cios y coste unitario. Como todo ejercicio de simula-
cion, contiene un conjunto de supuestos necesarios.
Corresponde a cada lector evaluar su plausibilidad. En
cualquier caso, hay una cuestion relevante de enfoque.
Los autores trasladan la aproximacion de Cutler y Mea-
ra para la asistencia sanitaria. Hay otros supuestos adi-
cionales posibles. Por ejemplo, Singer y Manton(4)
consideran que los cambios en el nivel de salud afecta-
ran al nivel de cronicidad de las enfermedades y nece-
sidad de ayuda. Esto les permite estimar como cambia
el nimero de anos a vivir con dependencia en el futuro.
De este modo, la estimacion de los recursos necesa-
rios tomaria como escenario de partida las previsiones
de esperanza de vida activa o sin discapacidad. Otro
tipo de supuesto dificil de incorporar pero considerado
como clave para muchos expertos es latecnologia. Las
formas de ayuda para las personas dependientes van a
cambiar sustancialmente pero su grado de implanta-
cién y difusiéon es incierto. Los mismos autores mues-
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tran claramente las limitaciones de sus escenarios,
pero, en cualquier caso, el ejercicio es de utilidad
como un referente inicial con los datos disponibles en
la actualidad.

La discusién sobre la financiacion de los costes de
la atencién es sin duda la parte con mayor implicacio-
nes para la politica. El libro muestra las alternativas po-
sibles y suimpacto. Larevision de la literatura es la que
se espera a un nivel introductorio. Sin duda, la financia-
cion de la atencién a la dependencia podria ocupar
todo un libro entero. De este modo resulta comprensi-
ble que se evite un andlisis con detalle de los dos mer-
cados: la cobertura del riesgo de dependencia y los
cuidados de dependencia. Las claves que se sehalan
son las fundamentales paraintroducirse en la cuestion.

Resulta de especial interés para la politica del mo-
mento la reflexion sobre el impacto potencial de las
medidas fiscales para promover los seguros privados
de dependencia. Los autores se muestran escépticos
respecto a que tales medidas puedan tener efecto rele-
vante a la vista de lo que ha sucedido en otros merca-
dos y a las caracteristicas particulares del producto.
Sin duda, esto ofrece motivos de reflexion para un mo-
mento donde las opciones posibles parecen estancar-
se en tan solo dos: mayor gasto publico en provision
de servicios e incentivos fiscales para seguros priva-
dos.

La posibilidad de seguros obligatorios se discute
en el apartado de conclusiones. Sin duda, esta refle-
xion requiere mayor amplitud y desde mi punto de vista
incorpora las pautas fundamentales para el futuro. Un
escenario posible de obligatoriedad de aseguramiento
de dependencia resolveria las limitaciones del merca-
do privado voluntario (fundamentalmente seleccion
adversa) y permitiria unas primas asequibles. Sin em-
bargo, a priori no parece plausible, si al lado de la obli-
gatoriedad no se establecen los mecanismos redistri-
butivos mediante subsidios parciales inversamente
proporcionales alarenta. Asi pues, esta opcion requie-
re un desarrollo posterior. Aumentar el gasto publico
en provision es la politica mas rentable electoralmente.
Muchas comunidades autdbnomas han emprendido
una huida hacia delante tratando de fijar el terreno an-
tes de que aparezca una nueva regulacion mas gene-
ral. Pero nadie parece tener en cuenta que estamos
ante un fenédmeno de costes explosivos. El ejemplo lo
tenemos cerca, en Alemania. Tan sélo han bastado 5
ahos para que, después de promulgar una ley que ofre-
cia cobertura de dependencia en el marco del seguro
social, aparezcan déficit. Originariamente se disené de
tal modo que generara reservas para poder afrontar el
mayor envejecimiento futuro, y no sélo no genera re-
servas sino que hay déficit corriente.

Llegamos asi a una de las cuestiones que no han
podido abordarse con amplitud en el libro que comen-
tamos: el problema de la financiacion de la dependen-
cia requiere un compromiso entre generaciones. Du-
rante la vida laboral, los individuos necesitan acumular
reservas para hacer frente a este riesgo. Sin esta acu-
mulacién de reservas, la generacion actual que trabaja
pagaria la totalidad a la generacion que es dependien-
te, aislando el efecto del ahorro. Dado que las propor-
ciones de poblaciones se modificaran, nos encontra-

mos ante un problema que tiene una dimension ma-
croeconomica. Los recursos necesarios para la depen-
dencia pueden detraer del consumo de las generacio-
nes que trabajan mayor cantidad de la que éstas estan
dispuestas a sufragar. El conflicto generacional es evi-
table, pero es conveniente sentar las bases para ello.

NOTAS

(1) Puca, A.A.: A genome-wide scan for linkage to human ex-
ceptional longevity identifies a locus on chromosome 4. PNAS
2001; 98:18:10505-10508

(2) INE: Encuesta sobre discapacidades, deficiencias y esta-
do de salud 1999. Avance de resultados, datos basicos. Madrid,
2000.

(3) Manton, K.G. Woodbury, M.A., Tolley, H.D.: Statistical ap-
plications using fuzzy sets. New York, Wiley 1994.

(4) The effects of health changes on projections of health ser-
vice needs for the elderly population of the United States. PNAS
1998; 95:15618-15622.

Pere Ibern
Departamento de Economia y Empresa
Universitat Pompeu Fabra

Anuario Econémico de Espaia 2001, del Servicio
de Estudios de “La Caixa”. Caja de Ahorros y
Pensiones de Barcelona, Barcelona, 2001. 454
pags. (incluye CD-Rom)

Como sustitucion del viejo Anuario Comercial, el
Servicio de Estudios de la Caixa, acaba de publicar el
nuevo "Anuario Econémico de Espana 2001", un docu-
mento de extraordinario interés, en la medida en que
afronta una tarea abandonada por la estadistica oficial.
Recoge informacion de los municipios espanoles de
mas de 1.000 habitantes, que suponen el 96 por 100 de
la poblacion espanola, lo que evidencia la importancia
de la investigacion comentada.

El trabajo basico del estudio contiene para cada
municipio informacién sobre la poblacién relativa al to-
tal referido para el ano 2000, con datos sobre el sexo, la
variacion de 1991 a 1999y la tasa de paro; la extension
superficial y un nutrido conjunto de datos econémicos,
entre los que destacan el nivel econémico y diversos
aspectos para determinar la cuota de mercado expre-
sada en tanto por 100.000 que corresponde a cada mu-
nicipio. Aporta también informacion del nimero de te-
Iéfonos, vehiculos de motor (automéviles, camiones y
otros), oficinas bancarias, locales industriales y comer-
ciales y servicios hoteleros, lo que les permite elaborar
un indice relativo de actividades industriales, comer-
ciales vy turisticas, referidas siempre al tanto por
100.000 del conjunto nacional. No analiza el sector
agrario y pesquero.
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Aporta, pues, un conjunto de datos que permitirian
medir en parte la realidad demograficay econdémica de
las comarcas espafolas. Transcurridos mas de veinte
anos de existencia de las Comunidades Autonomas
deberia haberse publicado un atlas de las comarcas
cspanolas, reconocido y aprobado por los respectivos
parlamentos regionales. Todo ello es necesario para
afrontar la elaboracion de un balance econdmico co-
marcal que, sin duda, seria muy bien recibido por los
pueblos espafoles, aunque recogiera sélo algunos as-
pectos fundamentales de lo que podria constituir una
contabilidad comarcal simplificada.

La idea de comarcalizar los municipios espanoles
no es nueva. En realidad, se trata de un hecho deseado
desde siempre por la poblacion residente. Se trataria
de darle forma con la aprobacion de la autoridad comu-
nitaria correspondiente. El andlisis econémico mi-
croespacial esta en la mente de la cultura economica
mas actual.

El Ultimo documento completo sobre “comarcas
espanolas” fue recopilado y editado en 1977 por el Ser-
vicio Nacional de Consejos Econémicos-Sociales de la
desaparecida AISS. Un documento de base que podria
ser util para aquellas Comunidades Autbnomas que no
hayan afrontado adn la estructuracion y delimitacién
de sus comarcas.

Ampliar el marco de la estructura espacial del terri-
torio espanol: comunidades autbnomas, provincias y
municipios con la creacion del espacio comarcal que
comprenda un solo municipio o un conjunto de ellos,
cuya vecindad y caracteristicas los inserte en una co-
marca definida, parece fundamental en el momento ac-
tual. En la medida en que la poblacién rural tiende a
concentrarse en cabeceras de comarca en las que es
posible una adecuada dotacion de servicios sociales
(ensenanza, sanidad y otros servicios publicos), el
area comarcal recobra una mayor importancia y signifi-
cacion, contribuyendo a evitar la temida desertizacién
del interior peninsular.

Latendencia ala concentracién de la poblacion ru-
ral en determinadas poblaciones es la consecuencia
inevitable del cambio en las explotaciones agrarias,
debido a su mecanizacién y alos medios de transporte
personales actuales.

El Anuario Econdmico de Espana comentado es
de un valor inestimable, puesto que se trata del tinico
estudio existente a escala nacional sobre la realidad
municipal espanola, y deberia ser el punto de partida
para alcanzar la delimitacién comarcal de las autono-
mias espafolas y posteriormente afrontar el andlisis
economico espacial de las comarcas espafolas.

Julio Alcaide Inchausti

Incidencia fiscal y del gasto publico social sobre
la distribucion de la renta en Espafia y en sus
CC.AA., de Samuel Calonge Ramirez y Antonio
Manresa Sanchez. Fundacién BBVA, Bilbao, 2001.
266 péags.

La contribucion del sector publico a la distribucion
regional de la renta es siempre un tema controvertido
por las importantes implicaciones politicas que del
mismo se desprenden. Por ello deben valorarse muy
positivamente aquellos trabajos que, como el presen-
te, distanciados de cualquier posicion ideoldgica, ana-
lizan detenidamente los datos disponibles y extraen
conclusiones que pueden servir de base para alimen-
tar un debate informado.

Al respecto, cabe sefalar que los efectos redistri-
butivos del sector publico son el resultado de la accion
conjunta de los gastos y de los impuestos. En este
planteamiento, cada hogar tiene un saldo con el sector
publico que es el resultado de la diferencia entre el
gasto publico que recibey los impuestos que satisface.
Conceptualmente, si se conocen los hogares y sus res-
pectivos saldos con el sector publico, es posible anali-
zar la accion redistributiva del sector plblico desde
una perspectiva personal, o atendiendo a otras carac-
teristicas, tales como la derivada de la agrupacion de
hogares por comunidades autdbnomas. Este es el plan-
teamiento que el libro que se comenta adopta, contem-
plando el denominado gasto social, que incluye el
efectuado por las Administraciones Publicas central y
autonémica y que se compone de prestaciones en
efectivo (pensiones y subsidios de desempleo) y pres-
taciones en especie (gastos en educacion, en sanidad
y ayudas a la adquisicion de viviendas). La fuente de
datos empleada es la Encuesta de Presupuestos Fami-
liares de 1990-91 y esta informacién se conjuga con in-
formacion de naturaleza fiscal relativa al IRPF de 1990
que ha sido elaborada por el Instituto de Estudios Fis-
cales. La fusién de ambas fuentes se denomina “mues-
tra de fusion estadistica EPF90-IRPF90” que ha sido
elaborada por los propios autores.

El libro se estructura en cuatro capitulos. En el ca-
pitulo primero, titulado como Introduccién, se ofrece
un resumen extenso de los principales resultados del
trabajo. En el capitulo segundo, relativo a Gasto social
y redistribucién de la renta entre CC.AA. se estudia la
redistribucion de la renta que se efectta entre las Co-
munidades Auténomas tomando como unidad de ané-
lisis un agente representativo para cada una de las co-
munidades. La fuente de datos empleada en este caso
procede basicamente de la Contabilidad Nacional de
Espanfa, efectuando hipotesis de incidencia que si-
guen pautas que en la literatura han sido mas frecuen-
temente empleadas. En el capitulo tercero, denomina-
do Distribucién de la renta, impuestos y prestaciones
en las Comunidades Auténomas, se presentan estima-
ciones de los ingresos de los hogares para las distintas
comunidades auténomas, ademas de la distribucién
de los impuestos que pagan y el gasto publico social
que los hogares reciben. Finalmente, el capitulo cuar-
to, de naturaleza mas metodolégica, denominado Fu-
sién estadistica de bases de datos presenta de forma
detallada los criterios seguidos para la construccién de
la base de datos denominada “muestra fusionada de
hogares”.
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Por lo que respecta a las conclusiones obtenidas,
un primer dato a destacar seria que, a grandes rasgos,
el montante de la renta distribuida en el territorio espa-
nol se estima que representa aproximadamente el 10
por 100 de la renta disponible de todos los hogares de
la economia, y de esta magnitud, un tercio se produce
entre los hogares correspondientes a distintas comuni-
dades autonomas (redistribucion interregional), mien-
tras que los dos tercios restantes responden a la distri-
bucién de rentas dentro de las comunidades (redistri-
bucion intrarregional).

Con relacién a las conclusiones de los dos capitu-
los no metodolégicos que el libro contiene, en el se-
gundo capitulo se halla que, definiendo un individuo
representativo de las distintas comunidades autono-
mas, los tipos impositivos medios efectivos de este
agente representativo son muy similares entre si, con
las Unicas excepciones de Catalufia y Madrid, cuyos ti-
pos impositivos exceden a la media, y Extremadura y
Ceuta y Melilla, con tipos inferiores a la media. Por tan-
to, en cierta forma, el sistema impositivo fiscal, territo-
rializado por Comunidades Autéonomas, es practica-
mente proporcional. Por lo que respecta al gasto, se
constata que, en general, tiende a distribuirse de forma
igualitaria, en el sentido de que cada comunidad auto-
noma obtiene similar gasto social per capita. Finalmen-
te, la redistribucién de la renta entre comunidades au-
tébnomas que se deriva de la accion del estado discurre
siempre de las comunidades mas ricas en favor de las
diez comunidades més pobres.

El capitulo tercero completa estos resultados al
constatar, siguiendo una distinta metodologia, que la
redistribucion entre comunidades auténomas se pro-
duce verticalmente, en el sentido de que los hogares ri-
cos financian a los hogares pobres, independiente-
mente de que pertenezcan a la propia comunidad o a
otras comunidades. Desagregando por decilas de ren-
ta, las seis decilas mas pobres de cada comunidad son
las beneficiarias de las tres decilas mas ricas, mientras
que la decila séptima suele presentar un saldo equili-
brado, en el sentido de que los impuestos satisfechos
tienden a quedar compensados por el gasto publico
recibido. En este sentido, se comprueba que no exis-
ten flujos de renta entre hogares que, teniendo simila-
res niveles de capacidad adquisitiva, residan en distin-
tas comunidades autonomas. Este resultado es conse-
cuencia de la estimacion de que, independientemente
del nivel de renta, las distintas comunidades pagan im-
puestos que son proporcionales a la misma, mientras
que, por otra parte, reciben el mismo gasto social per
capita. Es decir, mientras que los impuestos son pro-
porcionales a la renta, el gasto per capita recibido es
relativamente constante, lo que significa que las comu-
nidades relativamente pobres recibiran mas gasto con
relacion a la renta que las comparativamente ricas. En
este contexto, el gasto social se configura como el ver-
dadero artifice de la redistribucion.

En este capitulo, otro resultado a sefalar es el rela-
tivo a la accion redistributiva del sector publico dentro
de cada comunidad auténoma. Al respecto se constata
que las comunidades mas pobres tienden a mostrar
una mayor desigualdad en la distribucion de larenta de
los factores (es decir, antes de la intervencién del sec-
tor publico) que las mas ricas. No obstante, el sistema

impositivo en su conjunto aparece como poco progre-
sivo, con tendencia a la proporcionalidad, siendo el
gasto publico el responsable de la redistribucion. Y
dentro del gasto publico, el trabajo que se comenta de-
sarrolla un analisis pormenorizado por tipos de gastos.
Si bien el gasto publico social, globalmente considera-
do, tiene efectos redistributivos, ello no siempre ocurre
para las distintas partidas de gastos. En particular, lla-
man la atencién las conclusiones relativas a la accion
redistributiva de los gastos en especie, constituidos
por sanidad y educacion. Mientras que el gasto sanita-
rio presenta una distribucion mas uniforme, se com-
prueba que el gasto educativo es regresivo y que sus
beneficiarios se concentran en las decilas de renta re-
lativamente mas ricas. En concreto, las dos decilas de
mayor renta de cada comunidad suelen obtener mas
del 20 por 100 del presupuesto educativo, mientras
que las dos mas pobres obtiene entre el 4 y el 10 por
100 de este presupuesto. Por lo que respecta a la edu-
cacion universitaria, aproximadamente las dos decilas
mas ricas perciben del orden del 50 por 100 del gasto
educativo. No deja de ser paraddjico que quienes apa-
rentemente defienden posiciones progresistas e insis-
ten en la gratuidad de la educacion universitaria estan
favoreciendo una accion claramente regresiva del sec-
tor publico. Dado que los beneficios privados de la
educacion son plenamente divisibles, pues los estu-
dios disponibles prueban que los anos adicionales en
educacioén se traducen en importantes diferencias sa-
lariales, la lectura de estos resultados sugiere la idea
de que lafinanciacién de lainversion educativa a traves
de un sistema de becas y de créditos blandos podria
constituir una opcion mas progresista que el actual sis-
tema de subvenciones indiscriminadas.

Para concluir cabe sefnalar que se esta frente a un
trabajo cuidadosamente realizado que se ocupa de
cuestiones relevantes. En economia, en ocasiones,
grandes esfuerzos de investigacion se orientan a pro-
fundizar en extremos que poco preocupan al hombre
de la calle o a quienes deben adoptar decisiones de
politica econdmica. Es cierto que toda disciplina debe
“invertir” en aspectos mas metodoldgicos que a priori
pueden parecer poco relevantes pero que en un futuro
pueden probar su importancia. Pero, en cualquier
caso, debe siempre mantenerse un adecuado equili-
brio. Si ello no es asi, bien pudiera suceder que la so-
ciedad considerase que la economia es un tema dema-
siado importante para dejarla en manos de los econo-
mistas. Trabajos como el que se comenta se ocupan
con rigor de cuestiones relevantes, siendo la principal
limitacion de la que adolecen la carencia de informa-
cion estadistica actualizada. Las bases de micro datos
son claramente relevantes para profundizar en ciertos
extremos, y la Encuesta de Presupuestos Familiares
constituye un pilar fundamental al respecto. Es lamen-
table que todos los trabajos que emplean esta fuente
informativa deban estar referidos a diez anos atras. Se-
ria deseable poder disponer de otras encuestas mas
recientes, de naturaleza similar ala EPF, y que permitie-
sen arrojar luz sobre temas controvertidos, como el re-
lativo a la distribucion de la renta y a la financiacién au-
tonomica.

En resumen, buenos y actualizados datos son ne-
cesarios para fundamentar una economia aplicada ri-
gurosa de la que el libro que se comenta constituye
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una muestra. Sélo en este contexto podré fructificar un
debate informado acerca de las distintas cuestiones
que a la sociedad le preocupan. Invertir en la elabora-
cion y el mantenimiento de estadisticas es una condi-
cion necesaria para que los estudios rigurosos prolife-
ren, y para que decisiones politicas relevantes se to-
men con un adecuado grado de conocimiento que
deje escaso margen para la demagogia.

José L. Raymond (UAB y FUNCAS)

Estabilidad Financiera, nueva revista
del Banco de Espana

Con satisfaccion, Cuadernos de Informacion
Econdmica se hace eco de la aparicién de la re-
vista Estabilidad Financiera, editada por el
Banco de Espana, cuyo primer nimero ha visto
la luz el pasado mes de septiembre.

Como senala el Gobernador en la presenta-
cion escrita de la revista, ésta tiene por objeto la
difusion y el debate sobre temas relativos a la
estabilidad financiera, una de las funciones mas
destacadas que el Banco tiene legalmente en-

comendadas, y se constituye como cauce de
exposicion de los trabajos de produccion in-
terna que, hasta este momento, tenian dificulta-
des a la hora de su publicacién y conocimiento
por el mundo financiero y universitario.

Estabilidad Financiera inicia su vida con un
numero monografico dedicado a un tema de
enorme relevancia, tanto en el presente como
en los anos venideros: El Nuevo Acuerdo de Ca-
pital del Comité de Supervisién Bancaria de Ba-
silea. Tras la presentacion, este primer nimero
incluye un prologo firmado por William J. McDo-
nough, Presidente del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, un articulo de la Secretaria
General de ese Comité, Daniele Nouy, y nueve
colaboraciones de expertos muy cualificados
del propio Banco de Espana.

Cuadernos, ademas de felicitar al Banco por
esta nueva publicacion, que nace con el cufio
de reconocida calidad de las existentes, le de-
sea un largo recorrido con el fin de sembrar y
extender en la sociedad espafola una cultura
de estabilidad financiera, imprescindible para el
logro de un continuado y sano crecimiento de
nuestra economia.
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EL PREMIO NOBEL DE ECONOMIA 2001

Valentin Edo Herndndez

Este ano, el Banco de Suecia ha concedido
el Premio Nobel de Economia a tres economis-
tas estadounidenses:

George A. Akerlof (Universidad de California)
A. Michael Spence (Universidad de Standford)
Joseph E. Stiglitz (Universidad de Columbia)

“Por sus analisis de mercados con informa-
cion asimétrica”

El Premio Nobel de Economia de este ano
ha sido concedido a tres economistas(1), por
sus analisis del funcionamiento de mercados
con informacion imperfecta, en particular, de
mercados con informacién asimétrica. Los
economistas premiados son, como habitual-
mente ha sucedido, especialistas de recono-
cido prestigio pertenecientes a Universidades
de EE.UU.(2).

George A. Akerlof naci6é el 17 de junio de
1940 en New Haven (Connecticut), obtuvo en
1962 el Bachelor of Arts en la Universidad de
Yale y en 1966 el Ph.D. en el Massachusetts
Institute of Technology. Ha trabajado fundamen-
talmente en la Universidad de California, donde
estuvo ejerciendo entre los afios 1970y 1978 y
desde 1980 hasta el presente. También ha tra-
bajado en el Indian Statistical Institute
(1967/68), en Harvard (1969) y en la Seccion de
Estudios Especiales de la Reserva Federal
(1977/78) y ha formado parte del Consejo de
Asesores Econdmicos (1973/74). Ha recibido
multiples premios y distinciones (doctorado Ho-

noris Causa por la Universidad de Zurich, Direc-
tor en el National Bureau of Economic Research,
Miembro de la Econometric Society, editor aso-
ciado de la American Economic Review, del
Quarterly Journal of Economics, y del Journal of
Economics Behavior and Organization), y en la
actualidad es Goldman Professor of Economics
en la Universidad de California, donde trabaja
desde 1980.

Michael Spence naci6é en 1943 en Montclair
(Nueva Jersey), obtuvo en 1966 el Bachelor of
Arts en la Universidad de Princeton, en 1968 el
Bachelor of Arts y el Master of Arts en Mathema-
tics en la Universidad de Oxford y en 1972 el
Ph.D. en la Universidad de Harvard. Ha impar-
tido docencia en Standford (1973-75), en Har-
vard (1975-90), donde fue decano de la Facul-
tad de Arts and Sciences (1984-90) y también
fue decano en la Standford Business School
(1990-99). Ha recibido multiples premios y dis-
tinciones (el premio John Kenneth Galbraith de
excelencia docente, la medalla John Bates
Clark, miembro de la America Academy of Arts
and Sciencies, miembro de la American Econo-
mic Association y Fellow de la Econometric So-
ciety) y en el presente es profesor Emérito de
Management en la Graduate School of Business
de la Universidad de Standford.

Joseph Eugene Stiglitz nacié el 9 de febrero
de 1943 en Gary (Indiana), obtuvo el Bachelor of
Arts en 1964 en Amherst College y el Ph D. en
1967 en el Massachusetts Institute of Techno-
logy. Ha trabajado en las Universidades de Yale
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(1969-74), Oxford  (1976-79), Princeton
(1979-88) y Standford ( 1974-76 y 1988-2001) y
ha sido miembro del Consejo de Asesores Eco-
nomicos del Presidente Clinton (1993) y econo-
mista Jefe del Banco Mundial (febrero de 1997
hasta noviembre de 1999). Ha recibido diversos
premiosy reconocimientos (Medalla John Bates
Clark, Fellow de la American Academy of Arts
and Sciencies y de la Econometric Society, y de
la American Economic Society, editor del Jour-
nal of Economic Perspectives y de la American
Economic Review) y en la actualidad desde este
ano es profesor de la Universidad de Columbia,
en la Graduate School of Business, the Econo-
mics Department of the Graduate School of Arts
and Sciencies and the School of International
and Public Affaires.

El tema que relaciona a los premiados tiene
una especial importancia en el andlisis econoé-
mico actual desde que en los anos setenta apor-
taran contribuciones fundamentales sobre mer-
cados con informacién imperfecta. Desde que
los economistas cléasicos destacaron la impor-
tancia del mercado como mecanismo eficiente
para asignar recursos e impulsar el crecimiento
econoémico, se han desarrollado modelos con
mayor o menor capacidad explicativa. Entre
ellos cabe destacar el modelo bésico de com-
petencia perfecta que, entre otras cosas, se ca-
racteriza por la existencia de informacion com-
pletay simétrica. Este modelo ha facilitado algu-
nas explicaciones sobre el funcionamiento del
mercado y ha contribuido también a delimitar
actuaciones publicas tanto en el campo de la re-
gulacion como en el de otras actuaciones publi-
cas. Sin embargo, presenta carencias y no ex-
plica muchos de los fenémenos reales.

Cuando la informacién es incompleta, no es
igual para todos los participantes, el mercado
no asigna eficientemente los recursos. Un caso
particular de este tipo de fallo de mercado es
cuando un tipo de participantes, los oferentes o
los demandantes, tiene informacion que no
tiene la otra parte. En este caso se dice que el
mercado presenta informacidn asimétrica.

Entre los ejemplos mas conocidos de merca-
dos con informacién asimétrica cabe destacar
los mercados de seguros, los de capitales, los
financieros, los de productos usados (ej: auto-
moviles), los de trabajo, los agricolas, etc. En
estos mercados los agentes econdmicos que
participan en un lado tienen mas informacion
que los que participan en el otro, lo que con-

duce a un mal funcionamiento de los mismos y
a una asignacion ineficiente. Asi, se puede se-
nalar que el prestatario sabe mas sobre la posi-
ble devolucion del préstamo que el prestamista,
(ej: préstamos comerciales, hipotecarios, de
educacion, etc.); también quien demanda un
seguro de enfermedad o de accidente puede
saber mas que el asegurador sobre su salud o
sobre los riesgos reales a los que se expone; los
Consejos de Administracion de las empresas
pueden saber mas sobre su rentabilidad futura
que el resto de los accionistas; los agricultores y
asalariados tendran mas informacién sobre el
resultado de sus actividades que quien les con-
trata, etcétera.

Las contribuciones de los premiados han
sido importantes y variadas en diversas areas.
Pero en lo referente a la informacion asimétrica
cabe destacar sus primeras aportaciones. En
particular el articulo de Akerlof de 1970, “The
Market for Lemons: Quality Uncertainty and the
Market Mechanism”, el de Spence de 1973, ‘Job
Market Signaling” y su libro de 1974 “Market
Signaling”, y el articulo de Stiglitz y Rothschild
de 1976, “Equilibrium in Competitive Insurance
Markets: An Essay on the Economics of Imper-
fect Information”. Estos articulos sentaron las
bases de futuras aportaciones llevadas a cabo
por ellos mismos y por otros economistas que
han desarrollado la teoria microeconémica mo-
derna, como ha senalado Riley en un reciente
articulo(8). Ademas, estas aportaciones se han
incorporado a la teoria econdémica moderna,
como se puede ver en las principales publica-
ciones recientes de microeconomia, como el li-
bro de A. Mas-Colell, M.D. Whinston y J.R.
Green de 1995 titulado “Microeconomic
Theory”(4).

George A. Akerlof, ademas de sus aportacio-
nes en informacion asimétrica, ha enriquecido
la teoria econdmica con aportaciones desde la
sociologia y la antropologia, sefialando como la
“reciprocidad” hacia el empleador y la “equi-
dad” (fairness) hacia los compafneros pueden
tener efectos sobre los salarios y desempleo.
No obstante, sus aportaciones mas transcen-
dentes se atribuyen al andlisis de los mercados
con informacién asimétrica. En su articulo sobre
el funcionamiento del mercado de automoéviles
usados (lemons) introduce una idea simple y
universal como es la mayor informacion sobre la
calidad de sus productos que tienen los vende-
dores. El ejemplo mas ilustrativo de este pro-
blema es el mercado de automéviles usados,
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donde el comprador no tiene tanta informacién
sobre el producto que va a adquirir como el ven-
dedor, lo que contribuiria a explicar mejor la
brusca caida de su precio en cuanto un automo-
vil pasa a ser de segunda mano. Para la correc-
cion de este problema en diferentes mercados
se han desarrollado algunas instituciones,
como los sistemas de garantias ofrecido por al-
gunos comerciantes de coches usados, por se-
guir con el ejemplo anterior.

Michael Spence ha realizado aportaciones
relevantes en el campo de la organizacion in-
dustrial, en el que fue uno de los inspiradores de
la teoria de la nueva organizacion industrial
(competencia monopolistica; entrada en el mer-
cado), y sus modelos de equilibrio de mercado
bajo competencia monopolistica han influido en
otros campos como la teoria del crecimiento y el
comercio internacional. Sin embargo, sus apor-
taciones fundamentales en relacion con el pre-
mio concedido se han concentrado especial-
mente en el estudio de la “sefalizacion”. En un
contexto de informacion asimétrica es posible
desarrollar un sistema de “senales” que permi-
tan a los agentes del otro lado del mercado co-
nocer o aproximar la calidad y el valor de los
productos. Sus contribuciones iniciales, como
en el articulo indicado anteriormente, se centra-
ron en el analisis de la educacién donde los dife-
rentes niveles de formacion, que si pueden ob-
servarse, servirian como una “sefnal” de la pro-
ductividad del oferente de trabajo, que no
puede observarse.

Joseph E. Stiglitz es probablemente uno de
los escritores mas prolificos con sus mas de 300
articulos y libros entre los que destacan también
algunos manuales basicos de gran populari-
dad. Ademas, ha trabajado areas muy diversas
y se ha comprometido en decisiones de politica
econdmica como Miembro del Consejo de Ase-
sores del Presidente o como economista del
Banco Mundial. En general, ha hecho contribu-
ciones muy importantes en un amplio campo de
temas, desde la economia de la informacion,
por la que ha recibido el Nobel, hasta las areas
de impuestos, bienes publicos, distribucion de
la renta y la riqueza, teoria del crecimiento y el
capital, recursos naturales, economia del desa-
rrollo, teoria macroecondmica, competencia
monopolistica, agricultura y estabilidad de pre-
cios. No obstante, en el campo de la informa-
cion ha realizado aportaciones notables, desde
que en 1976 escribiera con Rothschild el ar-
ticulo citado anteriormente, y en el que estudia-

ron el comportamiento de los agentes
economicos sin informacién en un mercado con
informacion asimétrica. En concreto, estudiaron
el comportamiento de las compafias de segu-
ros que desconocen el riesgo real de sus clien-
tes.

Stiglitz es probablemente el autor mas citado
en los escritos sobre economia de la informa-
cion y tal vez en muchas otras areas de la mi-
croeconomia. Suele criticar los modelos que no
tienen en cuenta la informacién asimétrica y se-
nala como muchos mercados conducen a dife-
rentes resultados y conclusiones segin se
construya el modelo. Con Weiss ha analizado
los mercados de créditos, donde, para reducir
las pérdidas de los préstamos fallidos sugieren
la conveniencia, a diferencia de lo que el anali-
sis econdmico tradicional sugieria, de reducir el
volumen de préstamos mas que elevar el tipo de
interés. Con Grossman ha analizado la eficien-
cia de los mercados financieros, llegando a
plantear la denominada paradoja de Gross-
man-Stiglitz. Con Shapiro desarrollé un modelo
de mercado laboral con, los denominados, sala-
rios eficientes, que también ha tenido una in-
fluencia importante en la moderna macroecono-
mia. Stiglitz es también uno de los fundadores
de la moderna economia del desarrollo. Ha de-
mostrado que los incentivos econdmicos con
informacién asimétrica son fenémenos reales
concretos con valor explicativo de alcance en el
analisis de las condiciones de mercado y de las
instituciones de las economias en desarrollo.
Uno de sus estudios se refiere a los contratos de
aparceria, en el que explica como el contrato
Optimo implica un reparto del riesgo.

En resumen, un premio en el que se acepta
la presencia de informacién asimétrica en mu-
chos mercados reales y se destaca la necesi-
dad de incorporar la informacién asimétrica a
los modelos econdémicos. Su reconocimiento es
fundamental, como han puesto de manifiesto
los tres galardonados, para comprender mejor
el funcionamiento de los mercados, explicar la
presencia de algunas instituciones, y poder di-
senar adecuadamente tanto contratos privados,
como intervenciones publicas.
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NOTAS

(1) Desde 1969 se han concedido premios en 20 ocasiones
a una sola persona, en 10 ocasiones a dos, y en 3 ocasiones a
tres.

(2) En toda la historia de los premios hay 35 economistas
de universidades estadounidenses de un total de 49 premiados.

(8) Riley, J. (2001): “Silver Signals: Twenty-Five Years of
Screening and Signaling”, Journal of Economic Literature 39,
432-478.

(4) A. Mas-Colell, M.D. Whinston y J.R. Green (1995): Mi-
croeconomic Theory. Oxford University Press(capitulo 13 - Aver-
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