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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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