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AHORRO Y ECONOMIA

Victorio Valle
Nuria Rueda

L a comunidad internacional de las Cajas de Ahorros, celebra el 30 de octubre de cada afio
el Dia Universal del Ahorro. Una conmemoracién instituida para exaltar las virtudes del ahorro
nacional como magnitud estratégica en la financiacion real del proceso de formacién de capital,
que estd en la base del crecimiento de toda economia.

En el marco de la Europa Comunitaria cabe poca duda de la importancia que tiene proteger
y estimular el ahorro como una de las variables esenciales para acelerar el proceso de
convergencia real entre los paises con menor grado de desarrollo y los que integran el nucleo
central de la UE.

Sin embargo, la general conviccién de la trascendencia econémica del proceso de ahorro-
inversién, no parece ser, paradéjicamente, un estimulo suficiente para impulsar la generacion de
ahorro en las diferentes economias nacionales. Dos hechos son particularmente significativos en
este sentido.

1) El ahorro nacional bruto ha ido reduciendo tendencialmente su participacién en el PIB,
para el conjunto de paises de la OCDE. El grafico nim. 1 muestra, con toda
elocuencia esa tendencia descendente entre 1976 y 1992.

2) Un segundo elemento preocupante, a nivel internacional es la escasez mundial de
ahorro. Una primera aproximacién a esa insuficiencia del volumen de ahorro interno,
para financiar los proyectos de inversién en la mayoria de las economias, nos la
ofrece el signo negativo de los saldos de las balanzas de pagos por cuenta corriente
que se recogen en el cuadro nim. 1. Es sintomético que el total de la OCDE, que
integra a los paises mas industrializados del mundo, presenta un nivel practicamente
nulo en el saldo agregado de la balanza corriente, lo que en definitiva, determina que
el flujo del ahorro que puede canalizar hacia otras éreas econémicas sea practicamen-
te inexistentes.

Escasez internacional de ahorro, que influye en los elevados niveles de tipos de
interés, en cuya base se encuentra el generalizado y persistente comportamiento
deficitario del sector publico en la practica totalidad de los paises, tal como destaca
el cuadro nim. 2.
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CUADRO NUM. 1

BALANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE (% PIB)

1992 1993

OCDE:
Estados UNAdOS o o oo ovswms 5065 5 mm s @ 65 6 s e 55 €55 6 55w o s memnsmas s -1,1 -1,7
JaPON e e 3.2 3,1
PASIVANTE & 5 015 50 5 9 5 5 % 6005 6 50508 806 & 55 8 505 6 M & 6 5 B9 5 €@ 5 € B E i B 5 b s e s -1,1 -1,1
Francia . .o e e 0,3 0,9
5= -2,2 1,3
Reino Unido . . . .o e e e -1,4 -1,7
CaNAdE . . . e e e e e -4.,0 -3,6
Total de 7 paiSes @anteriores . . . . v vt vttt it it e e e e e e -0,2 -0,1
AUSTTIA o et e e e e e e e e e e -0,1 -0,5
Bélgica-Luxemburgo . . ... ... e e 2,9 4,9
DIRETMATEA « 5 2562 5 % 5 0 55 4 5 5 6 m 6 6 o n i me v w0 s 20 o0 0 o m o tw ke v g w s g s 3,3 3.9
Finlandia . . .. .o e e e e e e -4,6 -1,2
L T o -2,8 -1,0
Islandia . . .ot e -3,1 0,1
IManda . ....ovvvnenan.... e 5,3 5,7
PAISES BAJOS s ¢ 5 56 6 605 6 9 5 6 0 6 8 % 5 5 8 5 5 €8 88 805 o d o e m o m e ke ko n 2,1 2,8
NOTUBGA . ot e s e e e e 2.5 2,3
Portugal . . .. e -0,2 1,4
Espana .. ... e e e -3,2 -0,8
SUBBIE 55w s v s 0 s s 50 05 % 66 55 88808 H 5§ 85 & 6 d a5 s mmomnmom s o o n oo s -2,1 -0,2
SUIZA & o e e e e e 6,2 8,0
TUrqUIA® L e e e -0,8 -5,6
AUSTFANA « « w6 5 5 6 5 556 05 5 o 8 5§ @ 5 6 ¥ 5 € 5 5 & 5 5 ot o0 am a s m e b e e e -3,7 -3,8
Nueva Zelanda . . ...t e e e e -2,2 -2,1
Total OCDE . . .o e e e e -0,2 0,1
Europa Central y del Este y antigua Unién Soviética®™
HUNGIA 5 5 6 6 o s 5 506 @iis 8 @5 6 5 55 515 % 5.8 6 5 € 6 56 5 5 & 005 e o 0w s om0 o s ommc s o n 0,3 -2,0
o Lo T [ T -0,3 -2,0
RUM AN A . . . e -1,5 -1,7
Bulgaria . . ... e -0,7 -1,4
Antigua Checoslovaquia . .. ... ..ottt et e e 0,2 -

Republica Checa'™ . . ... .. . 0,1 0,4

Republica Eslovaca'® . .. ... ... ...t 0,2 0,1
Antigua Unidn SoviBtica . . ... .v ittt i i e e -2,7 -2,6
Paises en desarrollo®;
PFICEL 4w oo s i 5w S o w0 B B R R N SR MR W30 M 0 R G -7,4 -7,9
- -5,0 -26,4
Oriente Medio . .. .. e e e e -18,5 -25,9
América Central y del Sur . ... .. i e e e -34,8 -42,7
Pro memoria:
Africa Subsahariana . . ... ... ... -8,9 -8,4
Cuatro paises asiaticos de reciente industrializacién'® . . ................... 10,0 4,5
& Porcentaje del PNB.
L Saldo en miles de millones de $.
il Los datos de 1992 no incluyen los saldos comerciales entre las republicas checa y eslovaca.
fal Corea del Sur, Hong-Kong, Singapur y Taiwan.

Fuente: Fondo Monetario Internacional y OCDE.
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CUADRO NUM. 2

SUPERAVIT (+) O DEFICIT PUBLICO (-) (% PIB)

1992 1993
OCDE"™"
Estados Unidos ) . . ittt i e e e e -4,5 -3,5
0 1Y o | o T 1,8 0,3
N =Y 3 0= 12 11 TR R R -2,6 -3,3
FRANCIA « o v s s 5 s 5 0 o5 v ss s w4 0 0 v w s v mewwsmesosamis@sinseiasssinss -3,9 -5,8
FEBTIA & o s 6 w0 v s 8 0 s 5 0w @ v v e e e F R E @R FE EE N EE e -9,5 -9,5
ReINO UNIO « v v v et e e e e e e e ittt e e e s e e e -6,4 -7.7
Camatl 5 o s s ¢ e w s v m v e mow v o e ww o s S 6 & W R R W S W R E N A m s L ma e -6,6 -6,8
Total de 7 paisSes @anterioreS . . . . v v v v v v v v v e i e e e e s -3,7 -3,9
BUUSTEAIE ; 0 0 v wos om o v mom v m m oo wneow o w6 R BB R B B E M H W B NS W vy -3,9 -5,0
BUUSTEIA & s x5« 5 s m oo o n e s e mow v e e s §FR WG G R R E B E W E WS RN W Sy . -2,0 -2,8
BaIGICA'™ L v viin e e e s s B R E R PR e E e R N ey e v -7,3 -7,2
DIMAMVALEE « v « om0 o o om s 6 a0 5 @ 5§ 6 6 & 5 G 88 B K SR % W AWy e e ¥ e s e e -2,4 -4,5
FIRTAITHIE « & 5 6 s o 5 5 o w5 0 w2 6 % 2 s w1« @ @ s m s o mw o wn 88§ F 66 550 ¥ T 0w -4,9 -7.9
CREBOTE & o s & 6 w5 s s 0 0 5 4 s m s s m o w o om o A & EE R E RS EEE KW N RN K -11,0 -12,8
WIBIE b & n s v w wow v momvomom n momow mon w6 F W R E RN B EE B EEY AW Bw st m e e ws -2,6 -2,5
Paises BajOS . . v v v e e e e e -3,5 -2,9
NOFUBHA ¢ 5 v smsssasmmsmmssmsmmrmeemewmewmemni@biFoims c61 58y -2,3 -2,7
Portugal o sus iomsmmen ssmmsomumaenmg memasosamunsisi®s idlosassns -4,7 -7,8
ESPARA 5 o s o s 5 % osi 6w m s o w mpww s mm e e ek 5 P E H RS EE W -4,5 -7,2
GUBEIE & w0 s c % 5 8 5 o 5 % 5 v 6w = % w = 0w w s e m xm 805 B 8 & B EH R W B KW WKW M RN -7,4 -12,9
Total OCDE! L o e e -3,8 -4,2
Europa Central y del Este y antigua Unién Soviética'
AXIDATIIA & 5 o 5 i w5 % o 8 s 5 0 0w 51s w2 s m v v memsinimi@sens ins ems RFsEmenEy -21,8 -15,5
[ 07T 1 £ T T I -7.5 -6,8
POIONIE + v v v v e vmmem s asis s s @@ Biwsinamuswpmemoswmemesne tws s -6,8 -4.,1
RUMANIA &« o o v o e e e e e e e et e e ettt e et e e s -5,5 -0,2
BUIGAria . .. v v ov v iien i i e e e -14,8 -13,6
Antigua Checoslovaquia . .. ... .o v it in i s -3,8 -
Replblica Checa . . . .ot i vt c i i e e - 0,3
Republica ESlovaca . ... ...t iineanens - -7,9
RUSIA & v vt vt e vt e e sttt ot s n s o st a s st s s e -18,8 -9,3
Paises en desarrollo"":
BITIEA v s wow v e oo o s mm w s 5§ R R FE P E S EE M EE ML E e Ema em e s s -7,2 -9,4
F - R s I 1 -2,7 -2,8
Oriente Medio . v v o i o e e e e e e e e e e e s -7.5 -6,6
América Central y del SUr . .. ...t -0,9 -0,1
Pro memoria:
Africa SUBSANATTAITA .« v v « v v v v s 55 55 5 5 § 5 5 5 & § 6 § 8 8 § 68 9 6w sm e mm s m s -10,10 -14,5
Cuatro paises asiaticos de reciente industrializacion'® ... ........... ... ..... 0,0 -0,5
& No se han incluido: Suiza, Islandia, Turquia y Nueva Zelanda.
ib] En el caso de EE.UU. se excluyen los gastos en depésitos de seguros.
et En el caso de Bélgica se incluyen procesos de privatizaciones y ventas de otros activos.
i En el total de los paises de la OCDE excepto Suiza, Turquia, Australia y Nueva Zelanda.
o) Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién de las AA.PP., no expresado en porcentaje del PIB.
i Saldo de gobierno central, en porcentaje del PIB.
o) Corea del Sur, Hong-Kong, Singapur y Taiwan.
Fuente: Fondo Monetario Internacional y OCDE.
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GRAFICO NUM. 1
EVOLUCION DEL AHORRO NACIONAL BRUTO EN EL CONJUNTO DE LA OCDE
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El ahorro nacional en la economia espaiiola.

Si, desde esa percepcion internacional de los problemas que crea la escasez relativa de
ahorro, pasamos a su contemplacién a escala nacional en Espaiia, cuatro rasgos generales pueden
destacarse:

El nivel relativo de ahorro nacional bruto, en la economia espaiiola, se viene situando con
cierta permanencia en torno a la media de los paises de la Unién Europea (19,1 por cien
con respecto al PIB en 1993). Una tasa de ahorro por debajo de Alemania, Francia,
Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Irlanda y Portugal, y que sélo supera los valores de lItalia,
Reino Unido, Dinamarca y Grecia.

La tendencia de la tasa global de ahorro espafola es, igual que para el conjunto de la UE,
decreciente. Un decrecimiento como tendencia ain mds intenso que en la media
comunitaria. Entre 1978 y 1994, la tasa global de ahorro de la economia espafiola, ha
disminuido en 4,3 puntos del PIB.

En términos globales, tal como muestra el cuadro nim. 3, el ahorro cuantitativamente
més importante en Espafia es el de origen privado y, dentro de él, el empresarial, seguido
del ahorro exterior y, finalmente el ahorro publico que, en 1993, ha adoptado valores
negativos, algo que no ocurria desde 1986.

Entre 1986 y 1993, como promedio, cada 100 pesetas de inversiéon se ha financiado:
en un 57 por cien por las empresas, en un 32 por cien por las familias (lo que sitda la
financiacién privada interna en el 89 por cien), en un 8 por cien por el ahorro exterior y
sélo en el 3 por cien por las administraciones publicas.

El cuarto rasgo global que caracteriza el ahorro espafol es su insuficiencia para financiar
el proceso de inversién. Una insuficiencia relativa que ha determinado desde 1988 la
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presencia de unas necesidades de financiacién de la economia nacional que se han venido
situando entre 1989 y 1992 en torno a 3-3,5 por cien del PIB, aunque la caida del
proceso inversor, junto con el mantenimiento de la tasa de ahorro en 1993 y 1994, ha
mejorado en forma considerable esa necesidad de financiacion a nivel nacional en los dos
ultimos ejercicios.

CUADRO NUM. 3
ESTRUCTURA DE LOS DISTINTOS TIPOS DE AHORRO EN LA FINANCIACION DE LA INVERSION NACIONAL

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Inversién total . ............ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Ahorro bruto de AA.PP. ... ... -2,5 7,7 7.4 11,5 8,1 3,5 2,8 -9,8
Ahorro bruto sector privado . . . . 110,6 92,7 88,0 75,7 77,4 81,7 80,7 102,3
-EmMpresas .. ........ . 69,5 64,3 58,1 52,7 49,5 50,0 51,2 59,5

No financieras . ....... 61,4 53,7 50,0 43,5 40,5 41,8 41,2 52,7
Financieras . . . . ... .... 8,1 10,6 8,1 9,2 9,1 8,2 10,0 6,8
«Familias . . o5 ¢wvswains 41,1 28,4 29,9 23,0 27,9 31,7 29,5 42,8
Ahorro bruto exterior ........ -8,1 -0,4 4,6 12,8 14,5 14,8 16,5 7D

Fuente: Cuentas Financieras de la Economifa Espafiola (1984-1993). Banco de Espafia.

El cuadro ndm. 4, da cuenta de la evolucién reciente de la capacidad o necesidad de
financiacién de la economia espariola y destaca cémo la insuficiencia mas marcada se produce
en las administraciones publicas, que absorben, con creces, la capacidad de financiacion de las
familias.

CUADRO NUM. 4
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION (% PIB)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

AAPP. .. -6,0 -3,1 -3,3 -2,8 -3,9 -4,9 -4,5 -7.5
Empresas ..........c.oou... 3,9 1,6 0,6 -0,6 -1.4 -1,0 -1,7 1,2
- Financieras . . ... ...... 1,3 1,8 1,6 1,6 1,B 1,2 1,6 0,6

- No financieras . ....... 2,6 -0,2 -0,9 -2,2 -2,9 -2,2 -3,2 0,6
Familia§ «:iswssmecwsrwnss 3,8 1,7 1.8 0,5 1,9 29 3,0 5,2
Economia nacional .......... 1.7 0,2 -0,9 -2,9 -3,4 -3,0 -3,2 -0,9

Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (1984-1993). Banco de Espafia.

Las empresas no financieras contribuyen también a generar necesidad de financiacién, enun
comportamiento normal en este tipo de agentes econémicos que protagonizan el proceso de
inversién y que, salvo en afios de recesion como 1993, reclaman la contribucién financiera de
los restantes agentes para complementar su elevado nivel de autofinanciacion.

El diverso comportamiento de los componentes del ahorro nacional.
Esos rasgos globales que caracterizan la evolucién del ahorro espafiol en los Ultimos afos se

han vivido en forma diferente por los distintos componentes que lo integran. Los cuadros ndm.
5, 6 y 7 destacan los hechos mas relevantes.
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La evolucién del ahorro publico (cuadro ndm. 5) no sélo muestra su escasez, que se torna en
valores negativos en 1993, sino el hecho importante de que ese enteco ahorro tiene, ademas,
su origen en el crecimiento de los ingresos publicos, ya que no cabe apreciar esfuerzo alguno en
la moderacién de los gastos corrientes que entre 1986 y 1993 han aumentado en casi 7 puntos
del PIB; un ritmo que los ingresos corrientes -especialmente impositivos- no han podido seguir,
sobre todo en un afio recesivo como 1993, generando un desahorro publico neto de 2 puntos del
PIB, cuya influencia sobre el excepcional incremento del déficit publico en ese ejercicio es obvia.

CUADRO NUM. 5

AHORRO ADMINISTRACIONES PUBLICAS (% PIB)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
AhorroBruto . ............. -0,5 1.7 1,8 2,9 2,1 0,9 0,6 -2,0
Ingresos Corrientes .. ....... 35,7 37,4 37,3 39,1 38,9 39,7 41,2 41,0
Gastos Corrientes .. ........ 36,2 35,7 35,5 36,2 36,8 38,8 40,6 43,0

Fuente:  Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (1984-1993). Banco de Espaia.

Destaquemos una vez més que sélo el camino de la reduccién del gasto publico puede
contribuir en forma duradera a la generacién de ahorro publico y a reducir el déficit publico. Como
el Informe Anual del Banco de Espafia ha puesto de manifiesto, los aumentos impositivos se
traducen, mas pronto o mas tarde en aumentos adicionales del gasto publico sin contribuir a una
reduccién duradera del desequilibrio publico.

Por su parte, el ahorro de las empresas no financieras (cuadro nim. 6) es muy estable, en
términos de PIB, y su evolucién presenta una estrecha vinculacién con la marcha de los
excedentes empresariales. En 1993 la recuperacién de los excedentes derivada de las mejoras
de productividad que tienen su origen en las devaluaciones de la peseta, la moderacién salarial
y el ajuste del empleo, originaron una tasa de ahorro mas elevada que en los afios inmediatamen-
te anteriores, lo que, unido a la caida de los gastos de capital de las empresas, ha arrojado el
resultado, poco frecuente, de una capacidad de financiacién de las empresas de signo positivo.

CUADRO NUM. 6

AHORRO EMPRESAS NO FINANCIERAS (% PIB)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

ANGITO IO o s s ws sa v s i e ms & 5555 123 1158 11,8 10,9 10,3 10,3 9,4 11,0
Gastos de capital netos® . ........... 9,8 11,6 12,7 13,1 13,2 12,5 12,6 10,4
Capacidad o necesidad de financiacion . . . . 2,5 -0,1 -0,9 -2,2 -2,9 -2,2 -3,2 0,6

. Gastos de Capital Netos = Transferencias de Capital (Pagadas) + FBK + Adquisicién Neta de Terrenos y Activos

Inmateriales - Transferencias de Capital Recibidas.

Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (1984-1993). Banco de Espana.

En 1994 los valores de ahorro, inversién y capacidad de financiacién empresarial seran
presumiblemente préximos a los registrados en 1993, dada la continuidad, algo mejorada en los
dltimos meses, de la atonia inversora que ha dominado el afo.
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El ahorro familiar muestra, en su trayectoria entre 1986 y 1993, un comportamiento residual
-respecto a la relativa estabilidad del gasto de consumo- y un tanto errético.

Los datos del cuadro nim. 7 son bastante ilustrativos del hecho de que, pese a la estabilidad
de la proporcién que la renta disponible representa sobre las rentas personales de las familias, su
composicion relativa entre consumo y ahorro es relativamente cambiante, lo que demuestra que
el ahorro -y el consumo- familiar, depende de la renta familiar disponible, pero es también sensible
a su composicion. En general, los afios con elevaciones de la tasa media de impuestos familiares,
y en los que el nivel relativo de proteccién social -apreciado a través de las transferencias netas-
es mayor, la tasa de ahorro familiar se reduce relativamente, tal como ocurre en los afios 1987,
1989 y 1992.

En general, hay que destacar el bajo nivel comparativo del ahorro familiar en Espafa, como
muestra el cuadro nim. 8. Espafa se encuentra entre los cinco paises con mas baja tasa de
ahorro familiar de la OCDE, y su tendencia ha sido, en general, decreciente. Un hecho
extraordinariamente preocupante, toda vez que el ahorro familiar es el componente béasico del
ahorro privado fruto de una decisién libre de los ciudadanos y absolutamente indispensable para
la financiacién de la inversién; su bajo nivel denota una actitud consumista de los espafioles sélo
comparable a la de paises como Estados Unidos, Finlandia y Noruega, con un nivel de desarrollo
econémico muy superior al espafiol. Fomentar el ahorro familiar se convierte asi en una
importante meta social que tiene ante si un destacado componente cultural y psicolégico, pero
también la necesidad de instrumentar una politica de proteccién y estimulo del ahorro con un
importante ingrediente fiscal, que apunta a limar la progresividad del IRPF y a propiciar un
tratamiento fiscal favorable del ahorro popular, un hecho que la ley de acompafiamiento de los
Presupuestos Generales del Estado para 1995 propone relegar al baul de los recuerdos,
consagrando asi la tradicional cicateria con que el sistema fiscal espafiol ha venido tratando al
ahorro familiar.

CUADRO NUM. 7
AHORRO FAMILIAR

(% Renta Personal)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Sueldos y salarios .. ................ 59,2 59,6 59,2 59,8 60,4 60,2 59,9 58,9
Excedente bruto de exportacién . ........ 34,7 35,0 34,8 34,5 34,3 34,2 34,8 36,2
Rentas de la propiedad y de la empresa . . . 9,1 9,1 9,5 10,0 10,2 10,2 10,1 9,2
Indemnizaciones netas .. ............. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Var. res. mat. de jubilacion ............ 0,7 0,6 1,2 0,8 0,7 0,7 0,56 0,4
- Intereses pagados . ................ 3,9 4,3 4,8 5,2 5,7 5,4 5,4 4,7
Rentas personales . ................. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
+ Transferencias (netas) ............. 20,0 19,9 19,7 20,3 20,8 21,6 23,1 23,9
- Cotizaciones sociales . . . . ........... 18,6 18,6 18,56 18,6 19,0 19,2 20,2 20,3
-Tdirectos ..o 79 10,0 10,2 11,3 11,2 11,7 12,5 12,0
Renta disponible . . ................. 93,5 91,4 90,9 90,5 90,6 90,7 90,4 91,7
= CONSUMIO: s s s svsassams emimminms s 82,8 83,3 81,7 82,8 81,3 80,6 81,7 80,2
AROFIO & cwsssos smuswmsmmens swavws 10,7 8,1 9,3 7,5 9,3 10,1 8,7 11,5

Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (1984-1993). Banco de Esparia.
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El ahorro familiar en 1993 y perspectivas para 1994 ;Un cambio de comportamiento?

Cuando se analiza la evolucién de la tasa de ahorro familiar bruto en los dltimos anos, el
hecho mas significativo es el excepcional crecimiento que ésta experimenté en 1993: 8,9 por
cien del PIB (6,75 por cien en 1992).

Un aumento de esta dimension obliga a preguntarse por sus razones, por si pudiera constituir
un cambio de comportamiento duradero en la actitud ahorradora de las familias espafolas.

Parece existir un amplio acuerdo sobre el hecho de que el aumento de la renta familiar
disponible en 1993 no ha conducido a una elevacién del consumo, en términos reales, sino a un
avance ocasional del ahorro por motivos de precaucién. El deterioro de las expectativas,
asociadas a la caida del empleo, y la naturaleza mas volatil y transitoria del aumento de la renta
familiar disponible -rentas no salariales y transferencias publicas- han determinado un
aplazamiento del gasto familiar de consumo, especialmente en su componente duradero, y un
aumento excepcional del ahorro, lo que ha permitido una mejora en la deteriorada situacién
financiera de las familias. Como muestra el cuadro ndim. 9, lareduccién del consumo, en términos
de PIB, y la estabilidad del gasto de inversién han permitido canalizar el aumento de renta
disponible y los fondos procedentes de la reduccién de algunos activos financieros hacia la
participacién en fondos de inversiéon, y a una reduccién, o menor utilizacién, de pasivos
financieros en 1993.

Todo ello quiere decir que en 1994 las familias espafiolas parten de una situacién financiera
mas saneada, que les permitiria recuperar la marcha en el gasto de consumo en funcién de la
evolucién de la renta familiar disponible.

La estimacion del ahorro familiar para 1994 de la Fundacién FIES de las Cajas de Ahorros,
que se recoge en la Instantdanea Econémica de este nimero de "Cuadernos”, sitda dicha tasa en
el 8,4 por cien del PIB (0,5 puntos por debajo de la de 1993). Por tanto, si en un afio, como
1994, en que probablemente se registrara una reduccién de la renta familiar disponible -por la
moderacién salarial, el aumento de la fiscalidad familiar y el menor nivel de prestaciones sociales
asociados a una mejor coyuntura econémica- se produce una caida, aunque modesta, en la tasa
de ahorro familiar, hay que pensar que en los valores de 1993, y en menor medida de 1994, no
existe ningun indicio de cambio de comportamiento con valor de permanencia. El ahorro familiar
en Esparia seguira siendo relativamente bajo cuando las expectativas se normalicen y el consumo
recupere su habitual trayectoria.

El dia Universal del Ahorro en 1994 sigue marcando la conveniencia de un debate nacional
sobre el necesario estimulo del ahorro familiar, lo que reclama una importante tarea educativa y
el disefio de una politica fiscal y financiera de proteccién del ahorro que, contra toda légica y
conveniencia, parece alejarse en su horizonte temporal.
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CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 91, OCTUBRE 1994

CUADRO NUM. 9

ORIGEN Y EMPLEO DE FONDOS POR LAS FAMILIAS

DISPONIBILIDAD DE FONDOS 1992 % PIB 1993 % PIB
Rentas familiares « s v o v vs svsuminwsmmsmmosssmnsmosus smsmusnsymss 76,9 77,7
4+ Transf. (NEtas) . . . v v ittt e e e e e e e e 17,9 18,7
- Impuestos sobre renta y patrimonio . .. ... .. .. e 9,7 9,4
- Cotizaciones SOCIales . . . .. v i v ittt e e 15,6 15,8
Renta familiar disponible bruta . . ... ... .. . e 69,5 71,2
Variaciom reservas Jubilagion « . ss s sssssswmssvsmocemy sms smas tms v wssws 0,4 0,3
Aumento de pasivos financieros . . ... ... oo i i e e e 4,8 2,8
Reduccidén de activos financieros . ......... ... .. . i 0,7 2,1
75,4 76,4
EMPLEOS
CONSUMID  » v v v x v m v n m x o« m n e o on e ie w2 o0 e 6 e mr m o w o m i b 3§ 3 B W § EF S A 63,2 62,6
INVBESTOI « o« v w v e v om0 ow e e om mn o m o o s 6 8 5§ B R B RS R R AW E WG WS 3,7 3,7
Aumento de activos fiNanCIBros . . . v v v v v v vttt it et e s 10,2 11,6
- Participacion en fondos de inversion . .. ....... .. (3,7) (5,5)
Reduccién de pasivos financieros . ... ... oo i it i e 0,2 0,4
77,3 78,3
PARTIDA AJUSTE ENTRE CUENTAS DE CAPITAL Y FINANCIERA . ........... -1,9 -1,9
75,4 76,4
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