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1. INTRODUCCION

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

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

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

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

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

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

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

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

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

No obstante, la media anual esconde un per-
fil de clara desaceleracion a lo largo del ano
(gréfico 1). De una tasa interanual del 4,6 por
100 en el primer trimestre se paso6 al 3,6 por 100
en el Ultimo. Detras de ello podemos ver un de-
bilitamiento importante de la demanda interna,
parcialmente compensado por la mejora del
saldo exterior, cuya contribuciéon al crecimiento
del PIB cambid bruscamente de signo, pasando
de -1,5 puntos porcentuales (pp) en el primer
trimestre a 1,2 pp en el ultimo (1). Puede con-
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cluirse, por tanto, que el primer trimestre de
2000 marca el final de la fase expansiva del ciclo
iniciado tras la recesion de 1992-93, y que la
nueva fase de desaceleracién ha sido, al menos
durante su primer ano, suavizada por el impulso
proveniente del exterior.

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

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

Junto a estos factores endégenos, podemos

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

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

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

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

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

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

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

Variacidn respecto

Contabilidad Nacional Previsiones FUNCAS a previsiones ant. (1)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Porcentaje del PIB

28

Inversion SEC-79

Ahorro SEC-79(*)

Nec. financ. (esc. drcha.)

Inversién SEC-95

i Ahorro SEC-95(*)

Capacidad financ. (esc. drcha.)

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

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

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

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

93

| | -4

i | |
97 98 99 2000 01(p)

95 96

94

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

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

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

4. EL AHORRO PRIVADO

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

4.1. El ahorro de los hogares

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

El descenso de la tasa de ahorro es normal
durante las fases ciclicas expansivas, y también
ocurrié durante la segunda mitad de los anos
ochenta. No obstante, la caida ahora es mayor,
lo que sorprende si se tiene en cuenta que la po-
litica fiscal ha estado orientada desde 1996 a fa-
vorecer el ahorro, bien disminuyendo la fiscali-
dad sobre las rentas del capital o, como enlare-
forma global del IRPF de 1999, liberando renta
disponible a las familias con el fin de que au-
mentaran su ahorro. Cabe pensar que en estos
anos se han producido fenémenos que han po-
dido alterar a la baja la evolucién normal del
ahorro, y que, por tanto, su caida hubiera sido
mayor sin los estimulos fiscales introducidos.
Entre estos fendmenos, hay que mencionar la
fuerte reduccion de los tipos de interés reales
asociada a la integraciéon en la UEM. Este es un
hecho de naturaleza probablemente estructu-
ral, que sin duda ha desplazado a la baja el nivel
del ahorro al reducir su remuneracion. También
podria pensarse que el mayor peso que tienen
ahora los activos financieros de renta variable
en el patrimonio familiar haya podido acentuar
las fluctuaciones ciclicas del consumo y del
ahorro, al verse estas variables determinadas
en mayor medida que antes por las elevadas
fluctuaciones ciclicas de las cotizaciones bursé-
tiles. En cualquier caso, el fuerte descenso de la
tasa de ahorro familiar deberia llevar a reflexio-
nar sobre el mejor modo de estimular el ahorro a
través de las medidas de politica econémica,
dado el escaso éxito alcanzado hasta ahora, te-
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CUADRO 4
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH
MILLARDOS DE PESETAS VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE PORCENTAJE DE LA RBD

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

PRO MEMORIA

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

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

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

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

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

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

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

Las operaciones de distribucidén secundaria
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GRAFICO 3
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS
Porcentaje de la RBD
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Fuente: Hasta 2000, INE (CNE); 2001, previsiones FUNCAS.

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

De los 70,9 billones de RDB, los hogares
destinaran 63,6 billones al consumo vy el resto,
mas la pequena partida de la variacién de la par-
ticipacion en las reservas de los fondos de pen-
siones, constituiran los 7,75 billones de ahorro
bruto mencionados anteriormente. Si a esta
cantidad se suman las transferencias de capital,
que en el caso de las familias es de poco mas de
300 millardos de pesetas, se obtienen unos re-
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cursos de capital de algo méas de 8 billones de
pesetas, con un crecimiento de solo el 1,7 por
100 respecto al afio anterior. Frente a ello, la for-
macion bruta de capital, que en el caso de los
hogares se concreta fundamentalmente en la
compra de viviendas, crecera este afio a una
tasa elevaday similar a la del ano anterior, un 16
por 100, hasta 7,6 billones de pesetas. De ello
se deduce una capacidad de financiacion del
orden de medio billon de pesetas (0,5 por 100
del PIB), cifra que constituye un minimo histo-
rico y que queda muy por debajo de la media
del periodo 1985-2000, que fue del 3,3 por 100
del PIB.

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

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

4.2. El ahorro de las empresas

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(b) Saldo de cotizaciones sociales recibidas (efectivas e imputadas), prestaciones sociales pagadas y otras transferencias corrientes. También se resta aqui el pequenio ajuste
por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FFPP).
(c) La renta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se restd de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FFPP.
(d) Formacion bruta de capital y adquisicion neta de activos no financieros no producidos.

(p) Prevision.

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

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

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

5. EL AHORRO PUBLICO

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

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

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

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

MILLARDOS DE PESETAS VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE PORCENTAJE DEL PIB

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

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

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

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

Estado y Seguridad Estado y Seguridad Millardos

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

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

junio 2001); 2001, prevision propia.

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

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

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

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

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

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

NOTAS

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

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

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

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