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Quién es quién
John Wilder Tukey

(1915 Massachusetts, EEUU-
2000 New Jersey, EEUU)

Naci6 el 16 de junio de 1915 en New Bedford, Ma-
ssachusetts. Sus padres, Ralph H. Tukey y Adah M.
Tukey, se dieron cuenta de que tenia un gran potencial
cuando aun era un niflo, y decidieron educarle en casa
en lugar de en la escuela, lo que era posible gracias a
que sus padres eran profesores de secundaria. De he-
cho, fue su madre quien dedicé mas tiempo a su educa-
cion, ya que al estar casada
tenia prohibido ser profesora
a tiempo completo en la es-
cuela. Ademas, John contaba
con la suerte de tener una
excelente biblioteca en su
ciudad donde podia consultar
publicaciones como el Jour-
nal of the American Chemi-
cal Society o el Transactions
of the American Mathemati-
cal Society, lo que le permitié
alcanzar un elevado nivel
educativo antes de comenzar
la universidad. Su educacion
formal empez6 cuando in-
gres6 en la Universidad de
Brown para estudiar Mate-
maticas y Quimica.

Después de obtener su
licenciatura en Quimica en
1936, Tukey ingresd en la
Universidad de Princeton
con la intencion de obtener
su doctorado en Quimica. De hecho, estudid tanto
Matematicas como Quimica en su primer afio pero le
decepciono el que no le permitiesen trabajar como ayu-
dante de laboratorio igual que habia hecho en Brown.
En algun momento de ese aflo su interés cambid hacia
las Matematicas y obtuvo su titulo en 1938. La investi-
gacion de Tukey estuvo dirigida por Lefschetz y consi-
guid su doctorado en 1939 por su disertacion
Denumerability in topology que publico en 1940 bajo el
titulo de Convergence and uniformity in topology. Tras
graduarse, fue nombrado profesor en Princeton.

Factores externos jugaron un importante papel en la
direccion de la carrera de Tukey, en especial su ingre-
so en la Fire Control Research Office para contribuir
a la causa en la Guerra. En concreto su trabajo consis-
tia en la resolucion de problemas relacionados con

balistica, control de artilleria, analisis de alcance, cal-
culo de trayectorias para objetivos en movimientos y
cosas asi. Para todo ello se utilizaba la estadistica y
rapidamente encontré el trabajo muy interesante.
Ademas, habia otros estadisticos en Princeton, que
también colaboraban en la causa, en particular Wilks
y Cochran, con los que Tukey pronto comenzo a inter-
cambiar ideas.

Cuando termind la Guerra en 1945, Wilks, por enton-
ces buen conocedor del talento para las estadisticas de
Tukey, le ofrecio un puesto de estadistico en el departa-
mento de Matematicas de
Princeton. No obstante, un
solo cargo no era suficiente
para absorber su energia, por
lo que también en 1945 Tu-
key comenz6 a trabajar para
los Laboratorios AT&T Bell
y, ademas, invertia gran parte
de su tiempo en Washington
en negocios gubernamenta-
les.

En 1950 Tukey se casé con
Elizabeth Louise Rapp quien,
tras contraer matrimonio, se
dedico al negocio de las anti-
giiedades.

La mayor contribucion a la
estadistica de Tukey fue la in-
troduccion de técnicas mo-
dernas de estimacion del es-
pectro de series temporales.
En 1965, en un articulo con J.
W. Cooley publicado en Ma-
thematics of Computation,
introdujo el algoritmo de la transformada rapida de Fou-
rier (FFT), fundamental para crear el procesamiento
digital de datos. Para muchos este sera el trabajo por el
que mas se le conozca, aunque este solo sea una peque-
fia parte de un gran nimero de contribuciones en muy
diversos campos. Fundo el Analisis Exploratorio de
Datos o EDA (Exploratory Data Analysis), una nueva
aproximacion a la estadistica que utiliza un conjunto de
técnicas basadas en graficos. Su libro Exploratory Data
Analysis (1977) es el clasico sobre este tema.

Tukey fue galardonado con numerosos premios por
sus notables contribuciones a la ciencia. Entre otros, el
premio S.S. Wilks de la American Statistical
Association en 1965, la Medalla a la Ciencia de EEUU
en 1973 y la Medalla de Honor del Institute of
Electronic and Electrical Engineers en 1982.
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El 13,7% de los hogares manifesté llegar a fin de mes con mucha
dificultad en el aino 2009, lo que supone 1,5 puntos mas que

en 2008

El 19,5% de la poblacion residente en Espafia estaba en 2009
por debajo del umbral de pobreza relativa, medido éste sin
considerar la posesion de vivienda. La tasa de pobreza se redu-
ce al 15,5% si se considera el valor del alquiler imputado. Por
edades, la mayor tasa de pobreza correspondio a los mayores
de 65 afios. Sin embargo, cabe destacar la disminucion de la
tasa de pobreza en este grupo de edad a lo largo de los ultimos
tres afios, que ha pasado del 28,5% en 2007 al 25,7% en 2009.

En el afio 2009 el 13,7% de los hogares espafioles manifes-
to llegar a fin de mes con mucha dificultad, lo que supone el
valor mas elevado de los tltimos seis afios.

El porcentaje de hogares que en 2009 no tenia capacidad
para afrontar gastos imprevistos experimentd un aumento de
5,8 puntos respecto al afio anterior, alcanzando el 33,9%, su
valor mas elevado de los ultimos cuatro afios. Por su parte,
el porcentaje de hogares que no se pudo permitir ir de vaca-
ciones fuera de casa al menos una semana al afio se situo en
el 38,9%, con un aumento de 5,4 puntos respecto al afio
anterior.

Las cifras proceden de la Encuesta de Condiciones de Vida
(Ao 2009), publicada por el INE el 17 de marzo de 2010.
Mas informacion en: www.ine.es

La poblacion empadronada en Espana aumenta un 0,4%
y supera los 46,9 millones de personas

El total de residentes en Espana a 1 de enero de 2010 es de
46.951.532 habitantes, segun el avance del Padron municipal,
lo que supone un aumento del 0,4% (205.725 personas) res-
pecto a los datos de 1 de enero de 2009.

De este total, 41.242.592 tienen nacionalidad espafiola y
5.708.940 son extranjeros, lo que representa el 12,2% del
total de inscritos. Entre éstos ultimos, los pertenecientes a la
UE-27 se incrementan en 73.289 (hasta un total de 2.346.515
personas), mientras que los no comunitarios se reducen en
13.020 personas (situandose en 3.362.425).

El 49,4% del total de empadronados son varones y el
50,6% son mujeres. Entre los espafioles hay mas mujeres

(51,0%), mientras que entre los extranjeros hay mas varones
(52,5%).

Por edades, el 15,6% de la poblacion tiene menos de 16
afios, el 42,6% tiene entre 16 y 44 afios y el 41,8% tiene 45
6 mas afios. Por nacionalidad cabe destacar la diferencia en
el grupo de 16 a 44 afios. Asi, mientras que los empadrona-
dos espafioles de estas edades representan el 39,9% del
total, este porcentaje se eleva al 62,0% en el caso de los
extranjeros.

Las cifras proceden del Avance del Padron municipal a 1 de
enero de 2010, publicado por el INE el 29 de abril de 2010.
Mas informacion en: www.ine.es
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“Deberiamos diversificar
mas nuestras inversiones y reducir
nuestra exposicion al ciclo inmobiliario”

La crisis econdmica ha
elevado la tasa de ahorro
de los hogares a niveles
histéricos. Al tiempo,
convivimos con un alto
grado de incertidumbre
sobre la evolucion
econémicay de los
mercados bursatiles

y financieros. En este
contexto, ;dénde pueden
invertir las familias?

La decision de invertir esta condiciona-
da por nivel de aversion al riesgo. Ha-

bitualmente el inversor espafiol es extre-
madamente averso al riesgo y apenas
tiene inversiones en bolsa. Si eres uno
de esos inversores, los bancos pagan por
los depdsitos un 3%, casi dos puntos por
encima de la inflacién y tienes aval del
Estado, por lo que es dificil encontrar
una inversion con menor riesgo y mayor
rentabilidad.

Si eres un inversor que no va a necesi-
tar el dinero en los proximos cinco o
diez afos, la bolsa ofrece una excelente
oportunidad. El secreto del capitalismo
es comprar barato y vender caro y los
pequefios inversores solemos hacer lo

contrario. Tras las crisis cuando las valo-
raciones de los activos son bajas las
rechazamos porque pensamos que pue-
den caer aun mas y al final del ciclo bur-
satil compramos acciones pensando que
van a seguir dando revalorizaciones del
10% anual de por vida.

Hoy hay empresas como Telefonica o
Iberdrola que cotizan a precios minimos
histdricos en relacion a sus beneficios,
que tienen negocios consolidados y en-
tendibles por cualquier inversor y que
estan pagando un dividendo que supone
una rentabilidad anual superior al 5% de
la inversion. A corto plazo la inversion
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es equivalente al depdsito bancario pero
a largo plazo tiene potencial de revalori-
zacion.

Una gran parte del ahorro
de las familias de la ultima
y de las préximas décadas
se ha invertido en vivienda.
¢ha sido ésta una buena
inversion?

Estimo que los precios de la vivienda de
primera residencia van a volver a niveles
de 2004 por lo que, desde un punto de
vista financiero, las compras posteriores
a esa fecha no han sido una buena deci-
sion. No obstante, la vivienda es un bien
de primera necesidad que te permite de-
sarrollarte como persona y genera
muchos beneficios emocionales y si tu
horizonte temporal es suficientemente
largo acaba siendo una buena inversion
casi siempre. En segunda residencia se
han pagado barbaridades por las cosas y
los precios pueden haber caido ya un
40% vy se pueden situar en niveles de
2002, por lo que claramente no ha sido
una buena decision financiera, aunque
puede que la felicidad que te ha genera-
do el bien supere los costes de oportuni-
dad de la inversion.

Los espafioles concentramos casi el
90% de nuestra riqueza en vivienda. Es
un bien que exige una disciplina de aho-
rro, la cuota de las hipotecas son ahorro
no gasto, y que reduce tu vulnerabilidad
financiera. En la crisis las personas que
han perdido su empleo o negocio y ya
habian pagado su casa son menos vulne-
rables, pero deberiamos diversificar mas
nuestras inversiones y reducir nuestra
exposicion al ciclo inmobiliario. Ahora
que se habla del nuevo modelo de creci-
miento, son necesarias nuevas empresas
y necesitan capital, pero nuestra excesi-
va obsesion por el ladrillo limita la cana-
lizacion del ahorro a ese tipo de inver-
siones.

Las materias primas

y las obras de arte o
antigliedades son, quizas,
los grandes desconocidos
de los inversores privados
¢Qué tipo de inversores

pueden demandar este tipo
de activos?

Las materias primas tienen volatilidades
de vértigo aunque hay fondos de inver-
sion que invierten en empresas de ese
sector que son atractivos y menos arries-
gados. Arte y antigiiedades requieren
inversores que tengan gusto por lo bello.
Son mercados muy especializados con
costes de busqueda elevados y requieren
de mucha dedicacion. Arco es una exce-
lente feria para inversores con precios
asequibles para rentas medias pero espe-
cular para comprar barato y vender caro
es otro arte.

¢Cuales son las principales
estadisticas que utilizas
para analizar el ahorro

y la inversion privados?

La principal es la Encuesta Financiera
de las Familias que elabora cada tres
afios el Banco de Espafia y que detalla la
riqueza, el ahorro y la composicion de la
cartera de activos y su evolucion. Luego
hay estadisticas agregadas que facilita el
Banco de Espafa en sus boletines esta-
disticos y economicos e Inverco ofrece
excelente informacion sobre las inver-
siones de los espafioles en fondos de
inversion y de pensiones.

José Carlos, cerramos
todas las entrevistas
pidiendo un deseo,
expresando un temor

y formulando una
esperanza para Espana
en los préximos 20 afnos

Deseo que mis hijos vivan en un pais
que sigue avanzando y mejorando su
nivel de vida y de oportunidades. Temo
la baja autoestima de nuestra sociedad y
su tendencia cainita. Tengo la esperanza
de que dentro de veinte afos las nuevas
generaciones de espafioles superen
nuestros complejos de inferioridad y
sepan valorar el logro de una sociedad
que ha pasado de casi el subdesarrollo
en los aflos cincuenta a alcanzar en
renta por habitante a nuestros socios eu-
ropeos.

<l

José Carlos Diez
ECONOMISTA JEFE DE INTERMONEY

José Carlos Diez es un economista
que ha combinado su faceta acadé-
mica y empresarial durante toda su
carrera profesional. Su actividad
académica esta vinculada a la Uni-
versidad de Alcala, donde estudio
su licenciatura y su doctorado en
Economia y donde es profesor aso-
ciado de Fundamentos del Analisis
Econdmico.

En su faceta empresarial ha sido es-
peculador en mercados financieros,
gestionando la tesoreria del Grupo
Caja Rural, director financiero y res-
ponsable de desarrollo internacio-
nal de Estudio Lamela Arquitectos,
donde colabor6 en el desarrollo de
la T4 de Barajas y en numerosos
proyectos internacionales y en la ac-
tualidad es Economista Jefe de In-
termoney, empresa fundada en
1979 y lider en Espana de interme-
diacion en mercados monetarios.
Contribuye con sus previsiones al
panel de expertos del BCE sobre
economia europea y al panel de
Funcas sobre economia espanola.
Colaborador habitual de medios de
comunicacion, nacionales e inter-
nacionales, sobre temas econdmi-
cos, tanto en television, radio, pren-
sa escrita y versiones digitales. Es-
cribe una columna mensual en Cin-
co Dias y es contertulio en la Brdjula
de la Economia en Onda Cero.
Acostumbrado a asesorar a diver-
sas entidades financieras y grandes
empresas, en sus conferencias mez-
cla un conocimiento pormenorizado
de los problemas sobre los que tra-
ta, con su capacidad pedagodgica de-
rivada de su vocacion docente.
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Las fuentes estadisticas de la banca

privada y personal

Rafael Fernandez Campos

Director Financiero Altae Banco. Grupo Caja Madrid

La creciente canalizacion del ahorro de las familias con mayores recursos hacia entidades especializadas
en el asesoramiento financiero y patrimonial ha sido una de las caracteristicas mas relevantes del merca-
do financiero en los Ultimos afos en los paises de nuestro entorno. No en vano la normativa a nivel euro-
peo ha tenido que adaptarse a estos cambios intensificando los controles y requerimientos a las entidades

de banca privada y banca personal.

N o0 obstante, resulta complejo determinar qué puede consi-
derarse un cliente de banca privada, banca personal o banca
minorista, si bien el criterio del volumen de patrimonio finan-
ciero es el mas empleado. Si atendemos a las recomendacio-
nes de Epicuro de Samos (371 a.C.- 270 a.C.), el hombre que
quiera ser rico no debe afanarse en aumentar sus bienes, sino
en disminuir su codicia. Parece claro que, aun en su dificultad,
resulta mas sencillo, o al menos mas objetivo, tratar de seg-
mentar los clientes en funcién de su patrimonio financiero,
mas que segun su nivel de codicia.

Centrandonos por tanto en el aspecto financiero, los enun-
ciados generalmente admitidos distinguen, en funcion del
volumen patrimonial, los siguientes tipos de clientes: mass
affluents (en la frontera entre la banca privada y la banca
comercial), high net worth individuals (HNWI), very high net
worth individuals (VHNWI) y ultra high net worth individuals
(UHNWI). Ahora bien, cada entidad pone la barrera entre ellos
donde cree mas oportuno, o directamente no diferencia en ab-
soluto el servicio prestado a cada segmento.

Una forma de aterrizar sobre el problema es diferenciar, por
una parte, lo que es el mercado potencial de la banca privada
y personal y, por otro, qué parte de ese mercado esta actual-
mente atendido por asesores financieros especializados de
banca privada o de banca personal, ya se trate de asesores
independientes, sociedades gestoras, sociedades de valores,
family offices, bancos extranjeros, bancos nacionales con
ficha propia o bancos nacionales integrados dentro de una red
comercial.

En lo que respecta al primer punto, la estimacion del mer-
cado potencial de la banca privada y personal constituye una
verdadera misién imposible, ya que existen dos serios incon-
venientes: en primer lugar, no esta definido de forma clara qué
es un cliente de banca privada (o personal). En segundo lugar,
aunque acordaramos adoptar un determinado criterio, no exis-
te informacién suficiente para cuantificar dicho segmento.
Aun asi, hay multitud de estudios que tratan de estimarlo de
diversas formas. Al fin y al cabo, siempre podemos dar por

buena la afirmacion del matematico inglés Charles Babbage
(1792-1871), segun la cual se cometen muchos menos errores
usando datos incorrectos que no empleando dato alguno.

Por citar alguno de estos estudios: el World Wealth Report
de CapGemini y Merril Lynch, que estima la riqueza finan-
ciera de los paises basandose en estadisticas de organismos
internacionales para, posteriormente, estimar la distribuciéon
de dicha riqueza por tramos de patrimonio a través de
supuestos en la relacion entre ingresos y riqueza para cada
pais.

Otro ejemplo de analisis top-down del mercado es el Global
Wealth Report de Boston Consulting Group, que difiere del
anterior, entre otras cosas, al no incluir como patrimonio los
valores no cotizados ni los inmuebles no residenciales.

También cabe citarse el informe Tendencias y Estrategias de
la Banca Privada en Espaia, de Accenture, Morgan Stanley y
el Instituto de Empresa, que intenta estimar el mercado de la
banca privada a través de la informacion de la Administracion
Tributaria, identificando el patrimonio mobiliario como la
suma de los importes mantenidos en depdsitos, valores e ins-
tituciones de inversion colectiva, afiadiéndole el volumen en
fondos de pensiones. Posteriormente se estima el porcentaje
de dicho patrimonio que pertenece a individuos con mas de
cien mil euros.

El modo en que alguno de estos estudios llega a sus estima-
ciones recuerda en cierto modo la anécdota del genio mate-
matico John von Neumann (1903-1957), quien tenia la cos-
tumbre de escribir en la pizarra las soluciones de los proble-
mas que mandaba, pero no la forma de resolverlos, por mucho
que sus alumnos lo preguntaran. En cierta ocasion uno de
ellos lo intentd de forma indirecta, preguntandole “‘Profesor,
[este problema se podria hacer de otra forma?”, a lo que von
Neumann respondio: “Déjeme que piense..., si.”, y siguid
escribiendo soluciones en la pizarra.

Otros estudios que se pueden citar son el Wealth Report,
fruto de la colaboracion entre Citibank y Knight Frank, apar-
te de los estudios que numerosas entidades participantes en el
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mercado publican, incluyendo sus propias estimaciones del
mercado global y cuotas de mercado, tanto de banca privada
como de banca personal.

Seglin algunos de estos informes, se estima que tan solo
la cuarta parte de los clientes potenciales de banca privada
y personal se encuentra asesorado por entidades especiali-
zadas. Habida cuenta de las dificultades para estimar la
tarta potencial del mercado de banca privada y personal, se
podria pensar que, al menos, no sera dificil calcular qué
parte del mercado si esta atendido por entidades especiali-
zadas. Pues bien, nuevamente nos hallamos ante un objeti-
vo de compleja resolucion, principalmente debido al eleva-
do grado de opacidad de muchas de las entidades partici-
pantes.

Las peculiaridades de ambito normativo de las entidades de
banca privada (mayores requerimientos por parte de la nor-
mativa del mercado de valores a raiz de la directiva MiFID, las
diligencias reforzadas en materia de prevencion del blanqueo
de capitales...) no tienen, sin embargo, ningun reflejo en la
calidad de los datos publicados. La estimacion del volumen de
clientes de banca privada y personal choca con un primer
escollo al tener en cuenta que la mayor parte del mercado se
encuentra atendido por divisiones especializadas dentro de
entidades generalistas, y no en manos de entidades financie-
ras independientes. Esto provoca que la estimacion del mer-
cado a partir de informacion contable de las entidades resulte
irrealizable en la practica, ya que las sociedades no suelen
publicar datos desglosados por segmentos. Por ello, la unica
posibilidad es realizar encuestas entre los participantes en el
mercado, con la esperanza de que los datos publicitados se
ajusten a la realidad.

La mayoria de las encuestas son realizadas por consultoras
especializadas, como por ejemplo el Global Private Banking
and Wealth Management Survey, realizado por Price Wa-
terhouse Coopers entre un total de 238 entidades de banca pri-
vada de mas de 40 paises. Este estudio tiene un enfoque emi-
nentemente estratégico, mas que estadistico. A través de las
respuestas agrupadas de todas las entidades se busca encontrar
las claves del mercado, asi como las amenazas y oportunida-
des futuras.

Otro estudio realizado por una consultora es el de IBM
Consulting, European Wealth and Private Banking Industry
Survey, que revisa el estado de la industria desde un punto de
vista estratégico y de tendencias del mercado, abarcando el
conocimiento del cliente, los recursos humanos, la oferta de
productos y servicios, la tecnologia y los resultados economi-
cos de las entidades.

El Private Banking Survey de McKinsey, en la misma linea
de los dos anteriores, se elabora mediante la participacion de
alrededor de 150 entidades de todo el mundo. En él pueden
encontrarse detalles de segmentos de clientes, niveles de ser-
vicio, modelos organizativos, variables de rentabilidad, coste,
margenes, estructura de las inversiones. ..

Como estudio sectorial de banca privada y banca personal
en nuestro pais, sin duda el que aporta una mayor informacion

estadistica acerca de los participantes en el mercado es el
informe Competitors, elaborado por la empresa de analisis de
sectores DBK, cuya octava edicion ha visto la luz en mayo de
2010. El estudio esta dividido en tres grandes bloques: anali-
sis del contexto sectorial, descripcion numérica de los princi-
pales competidores y perspectivas. En la primera parte se ana-
lizan los movimientos sectoriales mas relevantes del afio ante-
rior, asi como la estructura inversora global por tipo de pro-
ducto y la tipologia de clientes por diversos segmentos geo-
graficos, de renta, etc. La segunda parte del informe entra en
el detalle de la estructura de la oferta, tanto a nivel de tipo de
producto y de formas de prestacion del servicio, como de tipo-
logia y segmentacion de clientes. Aporta informacion sobre
cuotas de mercado y resultados por entidad, en este ultimo
caso Gnicamente para las entidades independientes participan-
tes. Por ultimo, el epigrafe dedicado a perspectivas describe
las amenazas, oportunidades y tendencias, las previsiones de
crecimiento, asi como un detalle de alguno de los proyectos
que las entidades pretenden desarrollar a lo largo del afio
siguiente.

En definitiva, ante la opacidad de un sector que aun dista
mucho de alcanzar su madurez en nuestro pais, los estudios
basados en encuestas aportan algo de luz a la estructura tanto
de la oferta como de la demanda. Con todo y con ello, es
inevitable recordar aquella provocadora vifieta de El Roto
(1947), donde declaraba que lo mas importante de cualquier
informe es saber quién nombro6 a los expertos.
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Las estadisticas de depoésitos en Espana

Tomas Riestra Giner de los Rios
Servicio de Estudios y Public Policy. Santander

Tras afnos en los que el proceso de desintermediacion del ahorro y el facil acceso a los mercados de capi-
tales habian relegado a los depésitos a un segundo plano en el andlisis financiero, la crisis actual ha devuel-
to su protagonismo a las politicas de liquidez de las entidades financieras y con ello a la proporcion de depé-
sitos que tienen en su pasivo, a la evolucidn de las diferentes tipologias y, de manera determinante para los

proximos anos, el coste que los mismos tienen.

L os depdsitos cumplen dos funciones diferenciadas. Por un
lado, son un instrumento central en el sistema de pagos de la eco-
nomia actual. Asi, las cuentas corrientes y los depdsitos a la vista
son el centro sobre el que gira la mayoria de sistemas de pago.

Por otro lado, son uno de los principales instrumentos de
ahorro. A pesar de que el mayor desarrollo financiero brinda
a los hogares de una amplia gama de activos financieros en los
que colocar sus ahorros, el papel de los depositos a plazo con-
tinta siendo central en la composicion de la riqueza financiera
de las familias.

No siempre es tan evidente el papel que juega un activo fi-
nanciero. Asi, en el caso de los depdsitos de ahorro, su papel
ha ido evolucionando a través de la historia, pasando de ser
considerados principalmente como un instrumento de ahorro
a ser clasificado en mayor medida como un activo transaccio-
nal, es decir como un sustitutivo del efectivo.

Evolucion histoérica de las estadisticas
de depdsitos

En Espania, al igual que el resto de variables del sistema ban-
cario, la principal fuente proveedora de estadisticas es el Ban-
co de Espaiia. Tradicionalmente las estadisticas de depdsitos
se derivaban de los estados de supervision (capitulo cuarto del
boletin estadistico del Banco de Espafia). En este capitulo se
pueden encontrar datos mensuales desde 1962 del agregado
de depositos en el balance de las entidades de depdsito (Ban-
cos, Cajas de ahorro y Cooperativas de crédito) diferenciando
entre los depositos de las Instituciones Financieras Monetarias
(IFMs), es decir los resultantes de las operaciones de mercado
interbancario de las entidades, los depdsitos de las Adminis-
traciones Publicas (AAPP) y las de Otros Sectores Residentes
(OSR), es decir, las del sector privado.

Ademas, en este capitulo se ofrece el desglose provincial de
los depdsitos por tipo de entidad, por segmento impositor
(AAPP y OSR) y por tipo de depdsito para el caso de estos
ultimos, distinguiendo entre: 1) depositos a la vista, ii) depdsi-
tos de ahorro, iii) depdsitos a plazo y iv) cesiones temporales
de activos.

También es interesante dentro de estas estadisticas conocer
el volumen de depdsitos contratados a través de la banca elec-
trénica.

La entrada de Espaifia en el Eurosistema, requeria disponer
de informacion comparable entre los Estados Miembros, 1o
que provocd la consiguiente transposicion a la normativa
estadistica europea que llev al desarrollo de los estados esta-
disticos UEM, capitulo 8 del boletin estadistico.

En este caso, la clasificacion por tipo de depdsito cambia
ligeramente distinguiéndose entre depositos a la vista, depo-
sitos con preaviso, depdsitos a plazo (diferenciando en oca-
siones entre depdsitos a menos de dos afios y a mas de dos
afios) y cesiones temporales de activos.

En este capitulo, ademas, se ofrecen datos sobre la evolu-
cion de los depdsitos sujetos a coeficiente de caja, asi como
el desglose de depositos por pais, por monedas y por seg-
mento institucional.

Es importante resefiar dos cambios metodologicos que
afectaron a la evolucion de las series a partir de junio de
2005. Por un lado, se unieron bajo la misma rubrica los depo-
sitos a la vista y los depdsitos con preaviso. Por otro lado,
debido a la entrada en vigor de la circular 4/2004 del Banco
de Espafia que obligaba a reintegrar los fondos de titulizacion
a los balances de las entidades, la contrapartida de estos cré-
ditos en el pasivo fue la serie de depdsitos de las instituciones
financieras no monetarias, que registra consecuentemente un
salto en su saldo en esa fecha.

Tal y como comenta el propio Banco de Espafia en las notas
metodologicas de los capitulos 4 y 8, se ha realizado un impor-
tante esfuerzo por hacer que el analisis de ambos capitulos sea
complementario. El capitulo cuarto da un mayor detalle por
instrumentos, mientras que en el capitulo 8 el mayor detalle
que figura es por sectores de contrapartida y residencia con la
diferenciacion de si los segmentos institucionales son residen-
tes en Espafia, en otros paises de la zona del euro o en el resto
del mundo (en este caso sin detalle de la contrapartida).

Asimismo, a partir de 2003, se comienzan a publicar a nivel
europeo las estadisticas de tipos de interés de nuevas operacio-
nes y de los saldos vivos (capitulo 19), lo que permite analizar
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el coste de esta parte del pasivo de las entidades financieras, asi
como la competencia existente en el mercado y su traslacion al
margen de intereses, pudiendo ademas llevarse a cabo compa-
rativas europeas. También en el Banco de Espafia, se puede
encontrar en la Sintesis de Indicadores de Variables Financieras
Mensuales una serie con el tipo sintético de depdsitos.

En este sentido, en lo que se refiere a series historicas mas
largas de tipos de interés de depdsitos, el Banco de Espafia
dejo de publicar desde marzo de 2003 las estadisticas que ela-
boraba desde 1969 con informacion de la TAE aplicada a cada
tipo de deposito por parte de los bancos y las cajas. Si bien aun
se pueden consultar en su pagina web.

‘ ‘.as cuentas corrientes
y los depésitos a la vista
son el centro sobre el
que gira la mayoria de

sistemas de pago ’ ,

Otra fuente de informacion relevante sobre depositos seria
la Encuesta Financiera de las Familias, que realiza con perio-
dicidad bianual el Banco de Espaiia, ya que da a conocer el
porcentaje de familias que poseen cuentas y depositos utiliza-
bles para realizar pagos y no utilizables, asi como la mediana
y media de su saldo. Desglosando los datos segun el perfil
sociologico y economico de cada familia. Esto ofrece una idea
de la evolucion de la bancarizacion y de la importancia del
ahorro a través de depdsitos en diferentes niveles economicos.

De cara a realizar analisis mas microeconémicos, como la
evolucion de la cuota de mercado en el mercado de depositos
de una entidad concreta, es necesario acudir a los balances
individuales y consolidados que ofrecen las distintas asocia-
ciones de entidades bancarias: la Asociacion Espafiola de
Banca (AEB) y la Confederacion Espafola de Cajas de
Ahorro (CECA).

Los depdsitos como instrumento
transaccional

Los depositos son un elemento central del sistema de pagos de
una economia por lo que son importantes para conocer la pro-
fundidad del sistema financiero y la utilizacion de la infraes-
tructura de pagos.

El departamento de Sistemas de Pago del Banco de Espafia
ofrece estadisticas en la pagina web sobre los pequefiios pagos
en Espafia en las que se puede ver el nimero de operaciones
y el importe medio de las mismas que se realizan a través de
cheques, transferencias, domiciliaciones, efectos o tarjetas
bancarias.

Asimismo, existen estadisticas con la evolucion de las ope-
raciones de compra en terminales de punto de venta (TPVs)
u operaciones de retirada de efectivo en cajeros y del creci-
miento de las infraestructuras, parque de cajeros y de TPVs,
tarjetas en circulacion (de débito o con funcién monedero),
que permiten tener mas informacion sobre el uso de los depo-
sitos como instrumento transaccional.

Para realizar comparativas a nivel europeo el Banco Central
Europeo publica anualmente el Bluebook de sistemas de pagos.

Los depdsitos como instrumento
de ahorro

Las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola muestran
la importancia de estos activos en el conjunto de la riqueza
financiera por segmentos institucionales (hogares, socieda-
des no financieras, administraciones publicas, etc.), ofrecien-
do el detalle tanto de los balances financieros como de las
operaciones, es decir del flujo del ahorro.

En este caso, el Banco de Espaia clasifica los depositos
como transferibles (que se pueden disponer sin previo aviso)
y un cajon de sastre llamado otros depdsitos en el que se
incluyen activos tan diferentes como los depositos interban-
carios, los depositos a plazo, los depositos estructurados o
las cédulas singulares nominativas y otros depdsitos por
financiacion recibida de operaciones de titulizacion de acti-
vos. Al igual que en las estadisticas del capitulo 8, en 2005
se produjo una reclasificacion de los depdsitos de ahorro,
que pasaron de incluirse en la rubrica otros depositos a en-
grosar los transaccionales, algo que debe ser tenido en cuen-
ta a la hora de analizar su evolucion.

La proteccion de los ahorradores

Debido a la importancia que tiene los depositos para el siste-
ma de pagos y para la estabilidad del sistema bancario, la nor-
mativa espafnola obliga a cada segmento de entidades
(Bancos, Cajas de Ahorros y Cooperativas de Crédito) a dotar
un Fondo de Garantia de Depositos (FGDs), que responda
ante la potencial insolvencia de alguna entidad financiera. Si
bien es verdad que estos fondos cuentan con la eventual cola-
boracion del sector publico en casos excepcionales, los FGDs
publican estados financieros con periodicidad anual que per-
miten analizar la dotacion de estos fondos y la cobertura de
los depositos sujetos a proteccion en cada momento.
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Informacion sobre las fuentes
estadisticas para poder analizar
el ahorro e inversion en Planes
y Fondos de Pensiones

Javier Dias de La Fuente
Director Estudios y Estadisticas.

Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (Inverco)

E xisten en Espafa dos principales fuentes de difusion de
informacion sobre el ahorro e inversion en Planes y Fondos
de Pensiones. Por un lado tenemos la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones (en adelante DGSFP) que
depende directamente del Ministerio de Economia y Ha-
cienda; y por otro lado la Asociacion de Instituciones de In-
version Colectiva y Fondos de Pensiones, en adelante, In-
verco, que representa a los Fondos de Inversion y Planes y
Fondos de Pensiones a través de sus entidades juridicas, en
la mayoria de los casos gestoras adscritas a grupos y colec-
tivos financieros.

Desde la DGSFP, la informacion que se viene desarrollan-
do para analizar el ahorro e inversion en Planes de Pensiones,
se canaliza a través de distintos servicios asociados como son:

1. La atencién de consultas y reclamaciones mediante dis-
tintos canales de comunicacion (telefonico, web, presencial y
por escrito): los inversores pueden contactar con la DGSFP
para formular consultas, presentar quejas y reclamaciones y
asesoramiento e informacion general sobre los planes y Fon-
dos de Pensiones.

2. La publicidad de criterios de actuacion de la DGSFP, asi
como de la Guia del Asegurado y el Participe de Planes de
Pensiones (Gaspar).

3. La publicacion de Comisiones de Gestion y de deposito
aplicadas a Planes y Fondos de Pensiones individuales y aso-
ciados.

4. Publicacion de distintos informes y memorias anuales

5. Actualizacion de la normativa vigente relativa al ahorro
en estos productos.

Desde Inverco se viene desarrollando desde hace varios
afios, un sistema de difusion de las estadisticas de Planes y
Fondos de Pensiones acordes y ligados con una serie de prin-
cipios de transparencia, claridad y accesibilidad a una in-
formacion que el ahorrador espafiol, requiere y exige, a todos
los niveles.

Las entidades gestoras envian una serie de informacion
(patrimonio, participes rentabilidades, aportaciones y presta-
ciones, movilizaciones, etc.) con una serie de periodicidades
debidamente establecidas y acordadas en la Junta General.

Mediante este sistema de difusion y publicacion, se logra
que el inversor final y los distintos agentes del mercado, ade-
mas de los medios de comunicacion, puedan disponer de la
informacion mas clara, y actualizada posible. Asimismo
Inverco, ademas de esta informacién puramente estadistica,
que una vez tratada y consolidada, sera enviada a todos los
agentes interesados, proporciona informes y estudios elabo-
rados desde la propia Asociacion.

Ademas y en esta linea de difusion e informacion, desde el
Observatorio Inverco se ha desarrollado una importante cam-
pafia institucional durante los ultimos meses para poner de
relieve las virtudes de los Fondos de Pensiones para los inver-
sores a largo plazo. No hay ningun instrumento que pueda
ofrecer un mayor equilibrio entre la seguridad, la rentabilidad
y la liquidez, acompafiadas de una gestion profesional y de
una normativa muy exigente en cuanto a transparencia e
informacion.

Existen unas diferencias en el ahorro de las familias espa-
folas respecto a la media europea, donde hay un peso muy
inferior de Fondos de Pensiones y Seguros (15% frente al
33%); y se hace mas necesario redoblar los esfuerzos para
trasladar a los ahorradores los atributos que ofrecen los Pla-
nes de Pensiones.

La rentabilidad anual media ponderada de los Planes de
Pensiones durante los veinte afios de su existencia ha sido del
5,5%, del 4,1% durante los ultimos quince afos o del 1,7%

TABLA 1. RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES

PONDERADAS (%)
Sistema individual 20afios  15aiios  10aios  Sailos 3 aiios 1 afio
Renta Fija Corto Plazo 519 3,63 1,39 1,57 1,90 1,71
Renta Fija Largo Plazo 5,50 412 2,24 2,02 2,67 495
Renta Fija Mixta 548 409 0,93 1,39 0,40 9,08
Renta Variable Mixta 6,33 480 0,46 149 428 23,04
Renta Variable 2,75 841 2,89 1,36 -790 42,96
Garantizados - - 478 2,16 1,00 429
Total planes 548 414 0,79 1,68 -0,25 9,87

Fuente: Inverco.
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durante los ultimos cinco afos, a pesar de la crisis econdémi-
ca y financiera, tal y como podemos ver en la tabla 1.

Ademas, las ventajas fiscales de los Planes de Pensiones
hacen que este instrumento de ahorro sea un producto 6ptimo
para complementar la pension publica para la jubilacion:
deduccion en la base imponible del IRPF hasta un limite de
12.500 euros anuales si se tiene 50 6 mas afios 6 10.000 euros
por debajo de esa edad.

Algunos datos relevantes

A finales de 2009, los Fondos de Pensiones alcanzaron, a ni-
vel mundial, un volumen de activos de 12,8 billones de euros,
cifra que supone un crecimiento anual del 17%.

En Espana, a esa misma fecha, el volumen de activos de los
Fondos de Pensiones se elevd a casi 85.000 millones de eu-
ros, con un incremento en relacién con 2008 del 8,1%. Esto
supone, que practicamente se ha recuperado el volumen de
activos de 2007, tras la crisis financiera de 2008.

Los Planes de Pensiones son un instrumento muy utilizado
por todos los niveles de renta y especialmente por las clases
medias. Asi, el 75% de los aportantes declararon unos ingre-
sos inferiores a 39.000 euros. Asimismo, la reduccion anual

TABLA 2. ESTRUCTURA DE CARTERA
DE LOS FONDOS DE PENSIONES (%)
Dic2006 Dic2007 Dic2008 Dic2009 Marzo 10

Cartera interior 41 51 51 62 58
Renta fija publica 10 11 13 20 20
Renta fija privada 18 25 21 30 28
Renta variable 12 14 10 11 9
Otras inversiones 1 1 1 1 1
Cartera exterior 29 A 26 17 24
Renta fija 18 11 19 9 15
Renta variable 11 10 7 8 9
Tesoreria 20 19 15 11 11
Otros activos 10 9 8 10 1

Fuente: Inverco.

media por aportaciones a Planes de Pensiones en la base im-
ponible del IRPF es inferior a dos mil euros.

Conviene sefialar que, a pesar de que los Planes de Pensio-
nes no son liquidos, por su caracter finalista de complemen-
tar las pensiones, existe la posibilidad de que el participe pue-
da disponer del importe acumulado en caso de desempleo
prolongado, enfermedad grave, dependencia severa o incapa-
cidad. También los participes pueden hacer traspasos de unos
Planes a otros, sin coste alguno y sin tributar por ello.

Asi, en 2008, casi tres mil quinientos participes dispusieron
de su Plan para afrontar gastos por enfermedad grave por un
total de 18,5 millones de euros y en el caso de desempleo pro-
longado, mas de 13.000 por un importe de 85,8 millones de
euros. Estas cifras comparadas con 2007, suponen un ligero
aumento por enfermedad grave, pero un aumento significati-
vo en el caso de desempleo prolongado (de 44,2 millones de
euros en 2007 a 85,8 millones en 2008; y de 5.840 beneficia-
rios a 13.073 en 2008). Es previsible que las cifras se hayan
incrementado de forma relevante en 2009.

Sélo en el ultimo ejercicio hubo 350.000 beneficiarios de
Planes de Pensiones.

E142% de la poblacion ocupada tiene ya constituido un Plan
de Pensiones, cifra significativa, aunque atin baja comparada
con los paises de nuestro entorno. Sin embargo, y referido
exclusivamente a los participes del sistema de empleo, el por-
centaje respecto de la poblacion activa ocupada es tan solo del
10% (6% si se excluye el Plan de los funcionarios publicos).

El volumen de activos de los Fondos de Pensiones podria
aumentar en 2010 en torno a 5.700 millones de euros (un 6,7%
mas), alcanzando a finales de este afio los 90.500 millones.

Porqué invertir en planes de pensiones

La inversion a través de Planes de Pensiones tiene numerosas
ventajas para el inversor ya que, ademas de destinar una parte
de su renta disponible al ahorro, estd generando una renta
complementaria a la pension publica que recibira en el mo-
mento de la jubilacion.

Como consecuencia del envejecimiento de la poblacion y
la necesidad de adecuar las prestaciones futuras en los siste-
mas publicos, como ya asi lo han hecho numerosos paises de
nuestro entorno, van a permitir un importante desarrollo de
este popular instrumento de ahorro.

Dado que durante la vida laboral el inversor puede tener dis-
tintos enfoques del riesgo de sus inversiones y también como
consecuencia de las oscilaciones de los mercados financieros,
puede libremente movilizar sus inversiones de un Plan de Pen-
siones a otro, incluso de distinta Gestora, sin tener que tributar.

Finalmente, tras la ultima reforma, el inversor, una vez lle-
gado a la edad de la jubilacion, puede seguir haciendo aporta-
ciones para su propia jubilacion, siempre y cuando no perci-
ba prestaciones y, ademas, puede mantener la inversion acu-
mulada en el Plan hasta cuando lo desee y recuperar la misma
con los importes puntuales o periddicos que considere opor-
tunos.
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Ahorro y patrimonio en vivienda de las
familias espainolas. Una cuantificacion

Paloma Taltavull

Universidad de Alicante. Instituto de Economia Internacional

Introduccion

Es habitualmente conocido que la mayor parte de los hogares
espafioles son propietarios de la vivienda en la que residen (al
menos), lo que se ha entendido como un gusto ‘enfermizo’ de
la sociedad espafiola por poseer una vivienda. La no conside-
racion de ahorro que tiene el gasto en viviendas en propiedad
ha generalizado también la percepcion de que los hogares se
endeudaban en exceso lo que podria generar, en algunos pe-
riodos, un ahogo peligroso para la salud de su estructura pre-
supuestaria y de su consumo agregado.

Solo muy pocos en Espafia han defendido este tipo de gasto
como una clara manifestacion de ahorro. Pudiera ser que este
rechazo proceda de problemas de contabilizacién: Un ahorro
comun se computa como la cantidad de unidades monetarias
que se dejan de destinar al consumo y se acumulan, mientras
que el gasto en vivienda supone un pago de un bien que se
‘consume’ en forma de servicios. Cuando el importe ahorrado
se deposita en activos financieros, su valoracion viene dada
claramente por los mercados, y en el caso de cualquier otro
tipo de activos no financieros (como son obras de arte, parti-
cipacién en empresas no cotizadas o joyas), tampoco existen
demasiados problemas de valoracion que son, muchas veces,
obtenidas mediante técnicas cientificas o contables. En el caso
de las viviendas, habitualmente el total de pagos realizados
para su compra puede no reflejar su valor en un momento da-
do, el cual, ademas, es dificil de estimar.

Los argumentos que justificarian el rol del gasto en vivien-
da como ahorro serian similares a los aplicables a cualquier
otro activo: existen un flujo de aportaciones que proceden de
la renuncia al consumo de parte de la renta de los individuos;
se espera de ¢l un flujo de renta (aunque en especie') desde el
mismo momento en que comienzan los pagos, y se incorpora
de inmediato a la cartera de inversion de las familias aportan-
do riqueza como consecuencia del computo del bien capital-
vivienda dentro del total de sus activos®.

La valoracion del patrimonio en vivienda

El patrimonio en vivienda se mide a través del valor del stock.
La valoracion del stock (agregado) no es una cuestion sencilla.

1 Que serian los servicios de residencia.
Es riqueza por que, por definicion, se computa en la cartera del hogar el
valor de la vivienda (compra) menos el importe del endeudamiento que se
adquiere, diferencia que es positiva en la mayoria de los casos.

Los ultimos cincuenta afios han sido testigos de una fructifera
literatura internacional en la que se han identificado diversas
técnicas para valorar las viviendas y los stock residenciales en
los paises desarrollados persiguiendo distintos objetivos, desde
aproximar el valor idéneo para una transaccion, calcular series
de precios acordes con la heterogeneidad de las viviendas, o
estimar el capital residencial como parte de la riqueza de una
economia, entre otros. Las sucesivas aportaciones encuentran
importantes dificultades en la obtencion de estimaciones ajus-
tadas, tanto derivadas de la gran heterogeneidad (y los subsi-
guientes problemas de agregacion), como de la tipica evolu-
cion de los mercados residenciales que afectan a la precision de
los valores estimados. Esta literatura ha contribuido a la per-
cepcion de la necesidad de desarrollar poderosas bases de
datos que permitiesen el calculo del valor de las viviendas con
métodos complejos, y que se han plasmado en indices de refe-
rencia como el FHMA y OFHEO (en US), y en los indices
combinados de precios y valor calculados en el Reino Unido,
entre otros’. Aunque las metodologias pueden discrepar, algo
hay claro entre todas ellas, y es que el valor de una vivienda no
es igual al producto de metros cuadrados por el precio de mer-
cado en un momento del tiempo. Esta optica de la literatura del
mercado de la vivienda e inmobiliario discrepa de los métodos
de valoracion de los stock de capital de la Contabilidad Na-
cional, que recomiendan técnicas complejas basadas en el cal-
culo por el método de inventarios permanentes partiendo de
cifras de Formacion Bruta de Capital en el tiempo.

El método que se utilice es fundamental dado que su resul-
tado puede dar lugar a una percepcion erronea o imprecisa del
rol que la vivienda juega en el conjunto de la riqueza de una
economia.

Un ejercicio comparativo de valoracion
como ejemplo

El patrimonio en vivienda de los hogares puede calcularse a
través de una estimacion del valor del stock. Para ello, se nece-

3 El lector interesado en este tema deberia empezar profundizando en los
trabajos de Rosen, 1973, y Bailey et al, 1963, y continuar con la literatu-
ra sobre calculo de indices, tanto de precios hedonicos, de ventas repeti-
das, hibridos, y compuestos. Algunas referencias son Goodman, 1978,
Palmquist, 1980, Case y Shiller, 1987, Case y Quigley, 1991, Di Pasquale
etal, 1995, Meese and Wallace, 1997, Adair et al, 1996, Tse, 2002, o Pace
et al, 2000, entre otros, para seguir la discusion sobre las metodologias.

4 Fundamentalmente, el de la OCDE, 2001.
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GRAFICO 1. ESTIMACION DEL STOCK RESIDENCIAL EN VALOR: COMPARACION 1
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Fuente: BBVA-IVIE, Funcas, Ministerio de Vivienda y elaboracion propia.

sita conocer con precision el stock de viviendas existente y su
evolucion. El Ministerio de Vivienda (http:/www.mviv.es)
ofrece esta informacion en nimero de viviendas desde 2001,
aunque se puede reconstruir otros periodos a partir de la infor-
macion censal y la de flujos de viviendas terminadas, demoli-
ciones y reconversiones.

La aproximacion y calculo del valor del stock residencial en
Espaiia ha sido objeto de un debate entre tres grupos de inves-
tigacion en los Ultimos afios, el de los profesores Naredo
(Habitat/Funcas), Vergés Escuin y Uriel (BBVA-IVIE), al que
se anadio el Banco de Espaiia con el calculo de la riqueza de
los hogares basado en la Encuesta Financiera de las Familias’.
Tanto Vergés como el equipo del IVIE defienden el calculo
sobre la base de los principios de inventario permanente mien-
tras que Naredo estima el valor a precios de mercado del stock
en cada momento. En todos los casos, se utiliza un gran des-
pliegue de calculos estadisticos complejos y adaptados a las
metodologias internacionales que no pueden resumirse aqui
por falta de espacio. El primero y tercero aportan estimacio-
nes concretas del stock en valor en el tiempo y en el espacio,
y ademas, Uriel, 2008, ajusta el calculo del valor de las vivien-
das mediante inventarios permanentes con la incorporacion
del valor del capital suelo de la economia espafiola. Tomando
como referencia solo la serie agregada para el conjunto del
stock residencial espafiol® de ambos, los resultados, como pue-
de verse en el grafico 1, son muy similares y difieren en muy
poco, en ambos casos.

Con el unico animo de comparar, se ha anadido aqui una
estimacion agregada de lo que supondria el valor del stock de
viviendas reconstruyendo la superficie total existente (stock
total mas viviendas terminadas, con ajustes de las diferencias
intercensales) por el precio medio de las viviendas en Espana.

n

Bover, 2005.

6 Que son las que aparecen como Naredo- valor stock residencial y IVIE —
Valor stock viviendas. En concreto, las series que se utilizan para este
ejercicio de comparacion del BBVA-IVIE son las que aparecen en los cua-
dros CBn00, CNn00 y CVIV01 del documento que publica las estimacio-
nes. La ultima, es la que se ha considerado como la agregada.

El resultado se muestra en la serie que se ha denominado
“1e.Método. Precio*m*”, y se observa que su nivel es ligera-
mente inferior al de las dos estimaciones mencionadas si-
guiendo la misma pauta temporal.

Se incluyen en la comparacion tres series mas: Dos estima-
ciones del BBVA-IVIE sobre el valor del stock bruto y neto de
viviendas, cuya evolucion muestra valores sustancialmente
mas reducidos que en su serie inicial. La tercera es una valora-
cion propia alternativa, que sigue la filosofia de inventario per-
manente aunque no utiliza la formacion bruta de capital fijo
sino el propio stock en valor y su evolucion. Se fundamenta en
la 16gica de funcionamiento de este sector: Dado que solo una
parte pequena del parque de viviendas entra en el mercado, es
razonable pensar que el stock que esta siendo utilizado por sus
propietarios’, no se revalorice al ritmo de las transacciones sino
al de la renta intangible que genera. Este principio es bien
conocido en la metodologia de valoracion y aplicado habitual-
mente a aquellas viviendas que estan alquiladas®. Siguiendo
esta idea, se cuantifica el stock partiendo de un valor en un
momento del tiempo (1991°), y se actualiza anualmente utili-
zando el indice de precios habitualmente aceptado (costes de
construccion), con dos excepciones: la primera consiste en que
se suman las viviendas terminadas a precios de vivienda nueva
en el mercado en cada periodo, y la segunda implica que una
parte del stock no se actualiza como se ha dicho. Se trata de la
proporcion del stock total que es objeto de transaccion en el

7 Es decir, la imposibilidad de encontrar a TODAS las viviendas en el mer-
cado en algiin momento, hace que se tome como coherente un stock cuyo
valor recogeria las actualizaciones de aquellas unidades que reciben un
precio del mercado, mientras que el resto de las unidades tendrian un
valor que se actualiza con respecto a la evolucion de los costes de cons-
truccion, que indicaria el valor de reposicion en un momento del tiempo.
Este argumento estd presente en numerosos trabajos, como los de Hicks,
1946, o en la Ley de Gossen, por la que los precios dependen de las can-
tidades, Kauder, 1965, citados en Naredo, 2001, pp. 307.

8  Tanto en Espaiia, ECO/805/2003, como en otros paises, IVSC, 2005, o
RICS, 1995, 2008.

9 En que es igual al stock por el precio de mercado multiplicado por los
metros cuadrados en media.
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GRAFICO 2. REVALORIZACION DEL STOCK RESIDENCIAL: COMPARACION 2
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IVIE-Valor stock viviendas —#®— NAREDO-Valor stock residencial

Fuente: BBVA-IVIE, Ministerio de Vivienda y elaboracion propia.

periodo (viviendas no nuevas), que se incorporan al parque a
precios de mercado de ese afo (es decir, al precio de viviendas
de segunda mano)"”. A este método se le denomina aqui ‘de
actualizacion’ y sus resultados se incluyen en el grafico 1 junto
al resto de las estimaciones con la denominacion “2° método.
Actualizacion”. Esta valoracién muestra una tendencia cre-
ciente pero con un valor sustancialmente inferior al resto.

El comportamiento en variacion es ain mas dispar. El gra-
fico 2 muestra la tasa anual de crecimiento de todas las series.
Se puede observar como, salvo en la tltima mencionada, los
perfiles reflejan con gran fidelidad el comportamiento de los
precios residenciales en Espafia. Las dos series de stock bruto
y neto (BBVA-IVIE) reflejan una variabilidad de los precios
mas suavizada, pero la seriec que estima por el método de
actualizacion es mucho mas estable, no sigue la pauta tempo-
ral del resto y da ritmos de crecimiento anual alrededor del 5%
durante todo el periodo, cifra que es mas compatible con las
rentabilidades de inversion obtenidas en otros sectores. Como
se ve, la valoracion del patrimonio familiar en viviendas, y los
incentivos inversores ligados a ellas, difieren dependiendo del
método utilizado para estimar el valor.

Para tener una idea del significado de estos resultados, se ha
calculado un ratio relativo con el PIB en millones de euros
corrientes de cada afo (grafico 3), que podria ser interpretado
como una medida del peso del capital residencial sobre la
riqueza anual generada por la economia. Si se toman en cuen-
ta los tres primeros calculos del valor del stock en viviendas
mencionados (Naredo, BBVA-IVIE stock bruto y el primero
propuesto aqui), el peso del valor del stock de viviendas en
Espafia oscila alrededor del 250% del PIB hasta 1999, en que
comienza a crecer hasta casi el 450% en los ultimos cinco
afios. El valor del stock bruto/neto nominal (BBVA-IVIE) es
constante alrededor del 200%/180% del PIB a lo largo del peri-
odo hasta que en el mismo afio citado aumenta hasta el
250%/215%. Sin embargo, si se toma el valor de actualizacion,

10 Por falta de espacio, no es explica la metodologia completamente. El arti-
culo detallado se encuentra en Taltavull, P 2010.

se encuentra que el valor del stock residencial ha ido disminu-
yendo en cuanto a su peso sobre el PIB, desde el 200% hasta
un 100% en que se estabiliza en 2003. Esta pérdida de valor
relativo indicaria que el PIB ha crecido a tasas mas altas que el
stock de viviendas en valor. El perfil de esta ultima serie es
similar al efecto previsto en el sistema de valoracion por inven-
tario permanente (ver Figura 1 en Vergés, 2001, pp.322).

Este diferente comportamiento tiene notables implicaciones
sobre la estimacion del patrimonio en vivienda. La metodolo-
gia se convierte, en este caso, en fundamental para poder obte-
ner una conclusion: Si se valora todo el parque segun los pre-
cios de mercado, el resultado muestra una aceleracion extre-
ma del valor del stock residencial y, consecuentemente, un
enriquecimiento fuerte de los hogares, casi especulativo. Al-
ternativamente, los principios de inventarios permanentes dan
el resultado completamente contrario, ya que muestran como
el parque residencial en su conjunto pierde valor en relacion
con la generacion de riqueza de la economia.

Es dificil aceptar que tras el largo proceso expansivo de la
edificacion en Espana y su revalorizacion, el valor total del
capital vivienda haya ido decreciendo con respecto al de la
economia como dice ésta ultima estimacion, pero también
lo es pensar que el valor puede ser tan elevado como mar-
carian precios que han crecido sobre su valor de largo plazo.
En este punto es donde aparece la necesidad de encontrar un
sistema de valoracién ad hoc que elimine esta incertidum-
bre. Parece sensato pensar que la caida en el valor del stock
utilizado por sus propietarios no representa una pérdida de
valor en si misma sino una inadecuada apreciacion de la
dinamica de los valores relativos, con respecto a otros acti-
vos, que la vivienda tiene en el tiempo y que no estaria sien-
do recogido por el coeficiente de actualizacion utilizado
(costes de construccion). Una formula de seguir esta dina-
mica es observar, de forma continuada, el valor del stock
con sus caracteristicas, y desarrollar métodos de evaluacion
de los precios basados en ellas, que es, por definicion, la
metodologia que se fundamenta en métodos hedoénicos. La
informacion que permita ajustar el valor del stock de vivien-
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das espafiol con los métodos equivalentes contrastados por ~ mente la riqueza residencial existente en Espafia y su relevan-
otros paises es una urgencia si se quiere evaluar apropiada-  cia macroeconomica.

GRAFICO 3. CRECIMIENTO DEL STOCK RESIDENCIAL EN PESO SOBRE EL PIB: COMPARACION 3
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Fuente: BBVA-IVIE, Ministerio de Vivienda y elaboracion propia.
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Inversion en Educacion:
un patrimonio a largo plazo

Esmé Frances Prentice Chapman
Universidad Autonoma de Madrid

Una de las aplicaciones mas significativas del ahorro de las familias durante los primeros afios de las mis-
mas se refiere a la Educacion, que puede considerarse inversion por la expectativa de mejora de las ren-
tas futuras, esto es, de retornos o rendimientos futuros. Asi lo demuestra indicadores como los que prove-
en los ranking de la oferta de los mejores MBA que sefialan los porcentajes de incremento sobre el sueldo
después de la obtencion del MBA por centro, entre otros, el publicado por Financial Times.

E n lo que se refiere a Espafia, el INE nos proporciona
datos interesantes en la Encuesta sobre gasto de los hoga-
res en educacion, como parte del Mddulo Piloto de la
Encuesta de Presupuestos Familiares, 2007. Asi, durante
2007, los hogares espafioles gastaron en bienes y servicios
relacionados con los estudios reglados 1.099 euros por
estudiante y una media de 380 curos al afio en actividades
extraescolares. Igualmente, esta estadistica ofrece datos
acerca de la educacion primaria, segin los cuales los dos
millones y medio de nifios que hay encuadrados en
Educacion Primaria tienen un gasto medio en el sistema
publico de educacion de 627 euros por alumno, ascen-
diendo a 1.440 euros en los colegios concertados y pro-
mediando 3.568 euros en los colegios privados. Se indica
igualmente el gasto por hijo en libros de texto, material
educativo y uniformes por un total de 328 euros como
media al afio.

Para hacernos una idea panoramica de la inversion de las
familias en Educacion en Europa, debemos acudir a Eurostat,
que explica la financiacion privada de educacion en Europa,
con datos referidos al periodo que media entre 1995 y 2006,
asi como la relacion de este gasto con el PIB de cada uno de
los paises.

En el caso britanico, las fuentes estadisticas se comple-
mentan entre las publicas y las privadas concernientes al vo-
lumen de financiacion ofrecido por las empresas en forma de
préstamos para realizar estudios superiores.

La informacion relevante en EEUU viene recogida por
The National Household Education Surveys Program
(NHES) que pertenece al IES, el centro nacional de estadis-
ticas en educacion, que proporciona un panorama descripti-
vo sobre las actividades educativas de la poblacion nortea-
mericana y ofrece al lector una variedad de estadisticas
sobre la condicion de la educacion en Estados Unidos. Este
analisis cubre todas las edades desde la infancia hasta la
educacion para adultos. Los datos mas recientes vienen
compilados en encuestas llevadas a cabo en 2007 sobre el

esfuerzo de las familias en la educacion. Cabe destacar la
valoracion del gasto privado de la familia en una forma de
educacion alternativa muy particular en Estados Unidos, el
“home schooling” que segun el citado estudio, en 2007
representaba el 2,9% de los estudiantes entre las edades de
5 a 17 afios.

En lo que a la zona de América Latina se refiere, destaca los
estudios de la Organizacion de Estados Iberoamericanos para
la Educacion, la Ciencia y la Cultura (OEI) y el analisis de los
canjes de deuda por inversion social como instrumento de fi-
nanciacion extra-presupuestario de la educacion. También hay
informacion relevante con un significativo mapa de datos in-
teractivo en la web de Campana Latinoamericana por el Dere-
cho a la Educacion.

‘ ‘ La Educacion,
puede considerarse
inversion por la expectativa
de mejora de las rentas
futuras, esto es, de retornos
o rendimientos futuroa ,

En cuanto a las estadisticas globales, se puede hacer una
comparativa de datos descriptivos del sector de la educacion
por paises en la pagina web de Nation Master que recoge y
agrupa datos provenientes de Naciones Unidas, OCDE e AIC
World Factbook. Esta herramienta proporciona al usuario una
forma de generar mapas y graficos desde datos referidos a la
duracion de la educacion, hasta datos relativos al gasto por
educacion en sus diferentes etapas.
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Ademas, a través de los datos proporcionados por tres
organismos: Unesco, OCDE y Eurostat (UOE), se elabora
la base de datos Education at a Glance. La taltima publica-
cion data de 2009, y tiene como novedad la posibilidad de
manejar los datos cruzandolos por periodos y zonas geogra-
ficas, ademas de ofrecer informacidn sobre los beneficios
economicos de la educacion y los resultados sociales con
estudios del gasto financiero invertido en la educacion y el
impacto de la educacion en los sueldos y las oportunidades
de empleabilidad.

Como carencias mas significativas de informacion cabe
destacar la falta de datos oficiales acerca del gasto privado en
la educacion, tal y como indica el Informe publicado por el
Instituto de Estadistica de Unesco, el Compendio Mundial de
la Educacion 2009, que presenta indicadores que abarcan
todo el sector educativo y ofrece un analisis exhaustivo de la
educacion secundaria y terciaria mundial.

Unesco proporciona alguna informacion sobre la inversion
privada en educacion mediante el “What do societies invest
in Education? Public versus private spending”, donde se re-
fieren las fuentes de financiacion privadas y publicas con
indicadores que comparan pautas en todo el mundo en los
diferentes niveles de educacion.

Para terminar, resulta relevante constatar el efecto que la
crisis econdmica esta teniendo sobre el gasto del patrimonio
en educacion. Sin embargo, también existen estadisticas inte-
resantes sobre areas de gasto privado en educacion que se
encuentra en auge. Asi, los MBA en las universidades mas
prestigiosas pueden costar al interesado hasta 100.000 dola-
res por afio segun el Financial Times y que, en un articulo
reciente' también subraya la necesidad de buscar becas para
poder financiar este tipo de educacion.

El sector de los idiomas en la educacion es especialmente
importante para la movilidad internacional de los estudiantes

1 http:/twww.ft.com/cms/s/2/8a9b2f66-ffdc-11de-adSc-00144feabdc0.html

en el espacio europeo de educacion superior. La Comision
Europea, en varios de sus informes y estudios monograficos?
nos relata que la crisis econdmica ha afectado menos al sec-
tor de los idiomas que a otras areas econdmicas. Asi, la
Comision estima que la cantidad gastada en el sector que
abarca desde la traduccion, la interpretacion, pasando por el
subtitulado y el doblaje hasta la ensefianza de idiomas
aumentara al menos un 10% anual en los afos venideros,
hasta alcanzar entre 16.500 y 20.000 millones de euros en el
proximo lustro.

2 http://ec.europa.eu/dgs/translation/publications/studies/index_en.htm
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Estadisticas de Deuda Publica

Ignacio Vicente Gonzalez

Subdireccion General de Gestion y Financiacion de la Deuda

Introduccioén

El Tesoro Publico mantiene un registro exhaustivo de los
resultados de las subastas publicas asi como de las principales
caracteristicas de la Deuda del Estado en circulacion.

Dicha informacion se mantenia exclusivamente para uso
interno de la Administracion General del Estado. No obstan-
te, a partir de la publicacion de la pagina web del Tesoro
Publico dicha informacion comenzé a hacerse accesible a
todos los potenciales interesados en las estadisticas de Deuda
Publica del Estado a través de un formato unificado en el
Boletin Estadistico de deuda del Estado.

‘ ‘ Los datos permiten
obtener una imagen muy
precisa de codmo se financia el
Estado, mediante qué tipo de

instrumentos y a qué co?,

El Boletin Estadistico se publica con una frecuencia
mensual e incorpora la informacién mas reciente sobre la
Deuda del Estado en circulacion. La informacion estadisti-
ca que se suministra en el Boletin es detallada, precisa y
exhaustiva.

El usuario del Boletin Estadistico puede encontrar infor-
macioén muy util, tanto si pretende analizar en detalle las
principales caracteristicas de la Deuda del Estado a lo
largo del tiempo como si prefiere centrarse en las caracte-
risticas actuales de la estructura financiera del Tesoro Pa-
blico.

Unidad analitica

La informacion que provee el Tesoro Publico a través del
Boletin Estadistico resulta de amplia utilidad para aquellos
que pretendan realizar una radiografia en profundidad de la
estructura financiera de la Deuda del Estado, permitiendo res-
ponder con un alto grado de detalle a las preguntas tales como
quiénes son los inversores en Deuda Publica del Estado o qué
caracteristicas financieras definen la estructura basica de la
Deuda del Estado.

Respecto a la primera pregunta, el Boletin Estadistico ofre-
ce informacion acerca de la distribucion de la Deuda Publica
del Estado por tenedores. Dicha distribucion permite dos pre-
sentaciones. Segun el origen geografico del tenedor y segun el
tipo de inversor que mantiene Deuda Publica del Estado en su
balance. El interés de la informacion suministrada radica en
que permite apreciar, por tipo de instrumento, como ha evolu-
cionado el peso de determinados paises o inversores concretos
dentro de la cartera total de la Deuda del Estado en circulacion
a lo largo del tiempo.

Respecto a la segunda pregunta, los datos permiten obtener
una imagen muy precisa de como se financia el Estado, me-
diante qué tipo de instrumentos y a qué coste.

De obligada referencia es la tabla estadistica de Deuda del
Estado en circulacion. Dicha tabla presenta, descomponiendo
segun los instrumentos de deuda del Tesoro Publico, el volu-
men total de Deuda del Estado en circulacion desde el afio
1987. El Boletin Estadistico ofrece asimismo el mismo grado
de desglose tanto para la financiacion bruta y neta del Estado.

TABLA 1. INFORMACION OFRECIDA
EN EL BOLETIN MENSUAL

Deuda del Estado en circulacion
* Deuda del Estado: Nominal en circulacion
Vida media de la Deuda del Estado
Tipo de interés medio de la Deuda del Estado en moneda nacional
Distribucion por tenedores de la Deuda del Estado anotada
— Bonos y Obligaciones del Estado no segregados.
— Letras del Tesoro.
— Total Deuda del Estado no segregada
— Bonos y Obligaciones del Estado segregados.
* Distribucion por paises y tipo de inversor de la cartera de Deuda de no residentes.
* Deuda del Estado en divisas: distribucion por monedas.
Financiacién del Estado
Evolucion de la financiacion del Estado
Deuda del Estado en moneda nacional.
Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones
Subastas de Deuda del Estado (afio anterior y afio en curso): Nominal emitido y rendimientos
Subastas de Letras, Bonos y Obligaciones (series historicas): tipos marginales de interés
Financiacion neta del Estado en el afio anterior y afio en curso
Perfil de vencimientos anuales deuda viva (afio en curso y 30 siguientes)
Mercado secundario
 Negociacion en los mercados de Deuda del Estado (medias de cifras diarias).
— Negociacion de Letras del Tesoro
— Negociacion de Bonos y Obligaciones no segregados
— Negociacion de Bonos y Obligaciones segregados
— Negociacion total
— Mercado electronico y Segundo escalon (suma de ciffas diarias)
* Mercado de Deuda Segregada
— Segregacion/reconstitucion y negociacion total (por meses)
— Situacion a dia 31 del mes anterior

Fuente: Tesoro Piiblico.
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También es relevante la informacion acera de tipos de inte-
rés de la Deuda Publica del Estado. Para el usuario dichos
datos pueden resultar ttiles en estudios acerca de la evolucion
del coste de financiacion del Estado a lo largo del tiempo o,
en comparacion con una referencia similar para la zona euro,
para ver como ha evolucionado a lo largo del tiempo la prima
de riesgo asociado a la Deuda del Estado.

‘ ‘ El Boletin Mensual
incluye datos acerca
de la actividad en el mercado
secundario de Deuda
Publica del Estado , ,

Las estadisticas disponibles permiten varias opciones. O
bien utilizar informacion agregada, como el tipo de interés
medio de la Deuda del Estado en circulacion o bien, si el estu-
dio lo exige, ser muy preciso y desglosar el tipo de interés
segun el instrumento emitido en cada subasta realizada.
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En cuanto a las mediciones de riesgo, el boletin mensual
ofrece informacion acerca del perfil de vencimientos de la
deuda en circulacion. Dicha informacion permite anticipar,
con la estructura vigente de vencimientos, en qué momentos
del tiempo se concentran éstos. Asimismo, se incluyen series
temporales de la evolucion la vida media de la deuda en cir-
culacion, detallando por tipo de vencimiento. Dicha serie es
relevante para comprender tanto la sensibilidad del coste de la
deuda ante variaciones de tipo de interés como el perfil de
refinanciacion de la Deuda del Estado.

Finalmente, el Boletin Mensual incluye datos acerca de la
actividad en el mercado secundario de Deuda Publica del
Estado. En este sentido se incluyen series del volumen de
negociacion de la Deuda del Estado en el mercado secundario
que reflejan en todo momento informacién acerca de la liqui-
dez existente en el mercado de Deuda Publica del Estado.
Dicha informacion se ofrece con un alto grado de desglose,
distinguiendo entre la negociacion electronica o segundo esca-
16n y seglin qué tipo de operacion se pacte, sea operaciones al
contado, a plazo, con pacto de recompra o simultaneas.
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El oro: la inversion que no era

Juan Ramén Rallo
Director del Observatorio de Coyuntura Econdmica. Instituto Juan de Mariana

Durante siglos el oro no habia sido considerado una inversién por practicamente ningun agente econémi-
co. El metal amarillo era observado mas bien como un depdsito o reserva de valor, la forma mas apta para
conservar el patrimonio de manera liquida pero sin buscar incrementarlo. De hecho, tal llegé a ser el pres-
tigio y el uso espontaneo del oro como mecanismo para atesorar valor, que poco a poco los gobiernos fue-
ron adoptandolo como dinero de curso legal, comenzando por la monarquia inglesa de la mano de Sir Isaac

Newton en 1717.

E 1 tmico lucro que podia obtenerse con operaciones fi-
nancieras que concernieran al oro procedia de los arbitrajes
de los cambios exteriores entre distintas plazas y de los des-
cuentos de letras de cambio. Al margen de ello, dado que el
oro constituia el patron monetario de la economia en torno al
cual giraban todos los restantes precios de bienes y activos, la
especulacion con el metal amarillo quedaba seriamente limi-
tada: apenas cabia posicionarse largo en oro y bajista en la
divisa de algun banco central que asegurara tener mas reser-
vas respaldando sus pasivos que aquellas con las que real-
mente contaba.

Con el progresivo abandono del patrén oro iniciado tras la
Primera Guerra Mundial, acelerado con Bretton Woods y cul-
minado con la disolucion del Pool del Oro londinense en 1968
y el default de Nixon en 1971, el oro dejo de actuar como
patron monetario y, lo que era ain mas significativo, el dine-
ro de curso legal dejo de ser convertible y estar ligado a un
activo liquido, para volverse inconvertible y estar regulado por
un conjunto diverso de activos de liquidez muy variable (entre
los que destacaba y destaca la deuda publica de cada pais).

Asi las cosas, el precio del oro en términos de la divisa
nacional, que se mantenia inmutable bajo el patron oro, pasod
a oscilar enormemente. Estas fluctuaciones sembraron el
caldo de cultivo para el desarrollo de diversos instrumentos
destinados a invertir y especular en oro aparte del propio oro
fisico: futuros, opciones, ETFs...

El cambio puede resultar chocante, ya que mas alla de su
demanda final para joyeria, odontologia o electronica, no de-
beriamos considerar al metal amarillo como una inversion,
pues éste ni produce nada ni, en apariencia, sirve para nada
mas. Y, sin embargo, el oro si es hoy una inversion por cuan-
to sigue siendo un instrumento con el que proteger el patri-
monio del envilecimiento monetario que practican los bancos
centrales en esta época de dinero fiduciario; en ultima ins-
tancia invertir en oro es una manera de apostar y cubrirse
contra las oscilaciones del valor del dinero fiduciario.

Las fuentes estadisticas para recabar informacion sobre el
oro son, al menos para las magnitudes esenciales, facilmen-

te accesibles. La mas relevante es el precio de la onza de oro
(31,1 gramos), que puede hallarse tanto en el Commodity
Research Bureau (CRB) como en el World Gold Council.
En este ultimo sitio, de acceso gratuito, podemos encontrar
esta magnitud expresada en distintas divisas con frecuencia
anual desde 1900, mensual desde 1971 y diaria desde el afio
2000.

Pese a lo que podria pensarse, el abandono de Bretton
Woods a comienzos de los 70 no s6lo no deprimio la deman-
da monetaria de oro, sino que la dispar6 junto a sus precios y
a su produccion, pese a los intentos por impedirlo de unos
bancos centrales que han ido afo tras afio liquidando sus
reservas de metal amarillo.

Todas estas relaciones, que inciden sobre los fundamentos
y el valor a largo plazo del oro, pueden consultarse basica-
mente en dos fuentes: el World Gold Council y con ciertas
limitaciones la United States Geological Survey (USGS).
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GRAFICO 1. PRECIO DE LA ONZA
DE ORO EN DOLARES
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Fuente: World Gold Council.

La demanda final de oro puede venir expresa en ddlares o
en toneladas y suele clasificarse en tres grandes apartados:
joyeria, uso industrial e inversion. En realidad, es dificil des-
lindar la demanda de joyeria de la de inversion, ya que en
muchas zonas del mundo —especialmente la India— la adqui-
sicion de joyas tiene sus raices en motivos religiosos, pero es
una forma de posicionarse patrimonialmente en el oro.

El World Gold Council publica con frecuencia trimestral
desde 1996 un documento llamado Gold Demand Trends
donde se pueden consultar las cifras de la demanda final de
oro para ese trimestre o para el conjunto del afio. Por ejem-
plo, en 2009 la demanda de joyeria fue de 1.747 toneladas, la
industrial de 367 y la de inversion de 1270. Datos parecidos
pero extractados para EEUU entre 1975 y 2003 pueden en-
contrarse en la USGS.

‘Eébandono del patrén oro
a comienzos de los 70 no sélo
no deprimié la demanda
monetaria de oro, sino que
la disparé junto a sus precios

y a su produccion , ,

En cuanto a su oferta, conviene tener presente que las cua-
lidades casi unicas del oro permiten que todo cuanto se ha
extraido de las minas desde la Prehistoria hasta el presente
siga disponible hoy en dia. Se calcula que desde 1835 la pro-
duccién acumulada de oro ha alcanzado las 160.000 tonela-
das, un volumen que ocuparia apenas dos piscinas olimpicas.

El 80% de todo ese oro se ha extraido en el s. XX y el 45% a
partir de 1970, esto es, después de abandonado el patron oro.

‘ ‘a demanda final de oro
puede venir expresa en
doélares o en toneladas y suele
clasificarse en tres grandes
apartados: joyeria,

uso industrial e inversié’ ’

Los datos anuales de produccion desde 1900 tanto para
EEUU como para el resto del mundo pueden obtenerse en la
USGS, en su Supply-Demand Statistics. Ademas, la USGS
publica varios documentos con informacion mas detallada
sobre los principales paises productores entre los que encon-
tramos el Mineral Commodity Summary y el Minerals Year-
book. Informacion similar podemos hallarla en el ya menta-
do documento Gold Demand Trends del World Gold Council.

En la actualidad, la produccion anual de oro asciende a
unas 2.000 toneladas, menos del 1,5% del stock acumulado
(de ahi que siempre se haya considerado al oro como un bien
econdmico poco sometido a shocks de precios por el lado de
la oferta). Los principales productores son, con menos del
13% del mercado cada uno, China, Estados Unidos, Australia
y Sudafrica.

De hecho, probablemente el mayor shock de oferta en la
actualidad podria provenir de las variaciones en las enormes
reservas que todavia poseen los bancos centrales de los dis-
tintos paises: aproximadamente 30.000 toneladas de oro o el
18% del total. La informacion sobre las reservas la publica
trimestralmente el Fondo Monetario Internacional y es com-
plementada con otras fuentes por el Gold World Council en
su documento World Gold Holdings. Para nuestro pais, pode-
mos encontrarla en la pagina web del Banco de Espaiia.

Por primera vez en muchos afios, en 2009 el conjunto de
los bancos centrales del mundo se han convertido en compra-
dores netos de oro (especialmente China y Rusia), tendencia
que de proseguir podria tener implicaciones positivas sobre el
precio del oro.
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Una aproximacion a las fuentes
estadisticas de las artes plasticas

en Espana

Marta Fernandez-Pirla Martinez

Catedratica interina de la Universidad Complutense y Auditora del Tribunal de Cuentas de Esparia

Joaquin Gallego Martinez

Profesor de Mercado de Arte en la Universidad Antonio de Nebrija y critico de arte

Es evidente que ha llegado el momento de normalizar el uso y control de las estadisticas dentro del campo
cultural, més aun teniendo en cuenta que es uno de los sectores de mayor pujanza en las sociedades de-
sarrolladas, donde las economias mantienen una productividad y competitividad crecientes lo que indirecta-
mente revierte en mayor “tiempo de ocio” —cada vez se habla mas de sociedades de ocio—, y para mayor
numero de personas, dada la expansion y primacia de la clase media en la evolucion de las sociedades
democraticas. Es un hecho, por tanto, que el consumo de la cultura en general crece afo tras afo dejando
de ser un bien o servicio para goce y disfrute exclusivo de las élites y entrando de lleno en el &mbito de las

“industrias culturales”.

Por ello, y ante la imparable mercantilizacion de la cultura,
se va desarrollando todo un sector productivo en torno a ella,
con sus diferentes fases de creacion, produccion, distribucion,
financiacion, etc., y con una contribucion cada vez mayor en
el Producto Interior Bruto del pais. En Espana el sector cultu-
ral aport6 un 3%’ al PIB del afio 2007. Por esta misma razon,
es necesario crear unos sistemas de medicion cada vez mas
precisos, con mayor exactitud conceptual en lo que se refiere
a la definicion y delimitacion de sectores y actividades, con
una informacion y manejo de datos lo mas actualizado posi-
ble y con una continuidad de los mismos en el tiempo, a la vez
que debemos tener en cuenta nuestra pertenencia a la Unioén
Europea, con el objetivo principal de homogeneizar los proce-
dimientos de captacion y tratamiento de informacion.

Delimitacion del ambito objetivo del sector
cultural

Atendiendo a las estadisticas que ofrece el Ministerio de Cul-
tura espafiol?, el ambito cultural esta subdividido en siete gran-
des apartados: Patrimonio, Archivos y Bibliotecas, Libros y
Prensa, Artes Plasticas, Artes Escénicas, Audiovisual, y final-
mente el denominado Interdisciplinar. En el cuarto capitulo

1 Dato obtenido de la “Cuenta satélite” de la cultura en Espana, publica-
cion del Ministerio de Cultura, 2009.

2 Los datos que ofiecen los diferentes informes que publica el Ministerio de
Cultura tienen su origen en estudios y encuestas realizados por los pro-
pios servicios del Ministerio, si bien en gran parte son resultados o datos
que genera el Instituto Nacional de Estadistica.

dedicado a las “artes plasticas”, se recogen los resultados refe-
ridos a varias disciplinas: pintura, escultura, fotografia y arqui-
tectura, si bien, respecto de esta ultima, Ginicamente se toman
los datos de los trabajos creativos de los arquitectos. En esta
delimitacion surge nuestra primera critica. A saber, las nuevas
disciplinas artisticas como son ¢l video arte, instalacion y per-
formance, entre otras, no encuentran cabida en este apartado
sino en otros (el video arte, por ejemplo, probablemente ubi-
cado en el apartado de audiovisuales) o incluso en ninguno
(instalacion y performance).

Estadisticas culturales en Espana.
Especial referencia a las artes plasticas.

“La Cuenta Satélite” de la cultura en Espafa es, en nuestra
opinidn, el intento mas serio en lo que se refiere al desarrollo
de las estadisticas culturales en nuestro pais. Documento de
periodicidad anual editado por el Ministerio de Cultura, que
tiene por objeto estimar el impacto global de la cultura en el
conjunto de la economia espafola y que cumple la funcion de
“crisol” de otras fuentes estadisticas de la cultura en nuestro
pais: La Encuesta de Habito y Practicas Culturales, la Estadis-
tica de Financiacion y Gasto publico en Cultura, Estadistica de
Museos y Colecciones Museograficas, Estadistica de Archi-
vos; Estadistica de la Edicién Espafiola de Libros (ISBN),
Estadistica de la Edicion Espafiola de Musica en Espaia
(ISMN), Estadistica de la Cinematografia, Produccion, Distri-
bucion, Exhibicion y Fomento, la Estadistica de Bibliotecas,
la Estadistica de Produccion Editorial y el Inventario de Ope-
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raciones Estadisticas de la Administracion del Estado (datos
de Proteccion del Patrimonio Historico Espafiol: Bienes Mue-
bles e Inmuebles).

Destacamos y compartimos la opinion del profesor Lluis
Bonet Agusti, quien en la revista Indice n°® 26, declaré que “la
escasez y las asimetrias son manifiestas en los datos existen-
tes en el campo estadistico cultural”. Si bien confiamos en que
son los primeros cimientos de construccion y de apoyo de
todo un pilar fundamental, el sector cultural, para las estructu-
ras socio-econdmicas actuales y del futuro.

En lo que se refiere al objeto de nuestro analisis, las artes
plasticas, se toman como principales bases de datos la En-
cuesta de Habitos y Practicas Culturales (cuatrimestral), la Es-
tadistica de Financiacion y Gasto Puablico en Cultura, la Esta-
distica de Museos y Colecciones Museograficas, ademas de
un antecedente basico que es el denominado VECE, es decir,
“el Valor Econdmico de la Cultura Espafola”, que abarca el
periodo del 2000-2004. Otra fuente estadistica a tener en
cuenta, si bien la informacion ofrecida hace referencia a las ar-
tes visuales, es el documento denominado “La dimensién eco-
ndémica de las artes visuales en Espafia”, estudio realizado por
la asociacion de artistas visuales de Catalufa, si bien el &mbi-
to estadistico abarca toda Espaia.

‘ é a nivel internacional y
a través de las grandes casas
de subastas como se hacen
publicos algunos datos
e informes sobre namero

de transacciones realizags,
3

e importes de las mism

El resumen de datos aportados por la Cuenta Satélite para el
periodo 2000-2007 muestra un porcentaje medio de participa-
cion del sector cultural en el PIB espafiol del 3,1%, con un
maximo del 3,2% en el aflo 2002 y un minimo del 3% en los
afios 2004, 2006 y 2007. Ahora bien, en valores absolutos se
aprecia una clara tendencia creciente del peso de dicho sector
en el PIB al pasar de una participacion de 19.833 millones de
euros en el aflo 2000 a 31.146 millones de euros en el afio
2007, lo que supone un crecimiento medio anual del 6,7%.

Respecto de las artes plasticas, este subsector representa un
10,2 % del total del sector cultural y un 0,3 % del PIB total
espafiol, con una aportacion de aproximadamente 3.000 mi-
llones de euros. Su crecimiento en el periodo temporal anali-
zado 2000-2007 representa una tasa media anual del 6,4%. Es
interesante destacar el cambio producido en el comercio exte-
rior de obras de arte y patrimonio artistico, donde las cifras
descubren que nuestro pais ha pasado de ser un pais exporta-

dor a ser importador (en el afio 2000 se importaron 758 millo-
nes de euros y se exportaron 1.196 millones de euros respec-
to de estos bienes, frente a los 1.131 millones de euros de
importacion y 892 millones de euros de exportacion en el afio
2008).

Por su parte, los museos en Espafia son 1.560 censados en
el afio 2008 por el Ministerio de Cultura, de los cuales 973 son
de titularidad publica. El Ministerio dedica en su presupuesto
de 2010 un total de 225 millones de euros para los Museos
(25% del presupuesto total’). Los grandes museos nacionales
son los grandes “mimados” en cuanto al monto asignado, con
47,5 millones de euros para el Museo del Prado y 54,9 millo-
nes de euros para el Museo Nacional Centro de Arte Reina
Sofia.

Asi como existe un estudio detallado del sector museistico?,
probablemente por su importante financiacion publica, no se
publican datos en cuanto a la comercializacion privada de las
artes plasticas. En concreto no se conocen estudios sobre da-
tos o estadisticas de la actividad cultural llevada a cabo por los
diferentes actores o mediadores privados del mercado de las
artes plasticas, salvo aquellos datos que puedan obtenerse de
los correspondientes registros publicos. Es a nivel internacio-
nal y a través de las grandes casas de subastas fundamental-
mente como se hacen publicos algunos datos e informes sobre
numero de transacciones realizadas e importes de las mismas’.

Asi pues, y a modo de conclusion de este tltimo apartado,
se hace imprescindible la profundizacion de las estimaciones
del valor economico de la cultura en general, y de las artes
plasticas en particular, y su desarrollo en la fase de la comer-
cializacion privada, asi como una actualizacion de los infor-
mes estadisticos con una elaboracion y publicacion anual de
los mismos y con contenidos referidos, en la medida de lo
posible, al altimo ejercicio econdmico cerrado o al inmediata-
mente anterior.

El presupuesto del Ministerio de Cultura para el aiio 2010 asciende a
876,2 millones de euros, lo que supone una reduccion del 6,03% respec-
to a los 922 millones de euros del presupuesto del aiio 2009.

4 Ver Anuario de estadisticas culturales 2009. Publicacion del Ministerio de
Cultura.

5 Informe anual de Artprice en y otras fuentes online a destacar como Artnet
o Artinfo.
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Publicacion de sinte-
sis orientada al anali-
sis de la importancia y
principales caracteris-
ticas del sector indus-
trial. Ofrece una in-
formacion de interés
para el conocimiento
de la industria y de los
sectores que la componen, asi como para
el andlisis de su participacion en el con-
junto de la economia nacional y en el con-
texto europeo.

La publicacion esta estructurada en blo-
ques tematicos y tiene un caracter esen-
cialmente divulgativo. A lo largo de sus
capitulos se aborda el estudio de los aspec-
tos mas relevantes de la industria, como
pueden ser el empleo y la productividad,
los mercados geograficos, la concentra-
cion y la localizacion espacial, la inversion
o0 los consumos energéticos.

La seleccion de los temas incluidos en
esta panoramica se ha realizado en base a
su relevancia o actualidad, asi como con el
objetivo de proporcionar una vision de la
realidad industrial desde multiples enfo-
ques, combinando para ello informacion
nacional, europea o por comunidades au-
tonomas, o considerando desde un punto
de vista analitico distintos niveles de des-
agregacion por ramas de actividad.

La publicacion Espafia en cifras, acude
una vez mas a su cita con los usuarios inte-
resados de la informacion estadistica. Su
caracter divulgativo y estilo directo permi-
ten disponer de una vision general y actua-
lizada de distintos aspectos relevantes para
entender la situacion de Espafia y su posi-
cion en el entorno europeo. En esta publi-
cacion, las explicaciones breves, los grafi-
cos y los mapas ayudan a una compren-
sién mas sencilla de los resultados de las
operaciones estadisticas que analizan los
distintos fenomenos sociales, econdmicos
y demograficos.

La informacion contenida en este volu-
men proviene, ademas del Instituto Nacio-
nal de Estadistica (INE), de distintas fuen-
tes estadisticas oficiales, tanto nacionales
como internacionales. Es una muestra de
la riqueza de informacion estadistica que
nuestro Sistema Estadistico Nacional y el
Sistema Estadistico Europeo ofrecen a los
usuarios y que estd disponible gratuita-
mente, entre otros, en el sitio web del INE.

Espaia en cifras pretende ser la puerta
de entrada que despierte el interés del pu-
blico en las estadisticas oficiales que entre
todos construimos.
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