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1. INTRODUCCION

Como en los ultimos afos por estas fechas,
se presenta en este articulo un analisis de la
evolucién reciente y de las perspectivas a corto
plazo del ahorro en la economia espafiola. El
objetivo fundamental no es, sin embargo, hacer
una simple exposicién de la magnitud de esta
variable fundamental para el desarrollo de cual-
quier economia, o de sus variaciones tempora-
les, sino que pretende ser una radiografia de la
situacion coyuntural de la economia espafiola y
de sus distintos agentes o sectores instituciona-
les partiendo de los procesos de generacion de
las rentas, de su distribucién y de su uso o des-
tino hacia el consumo, el ahorro y la inversién.
Este analisis es la base para determinar la posi-
cién financiera de los distintos agentes econé-
micos y del pais en su conjunto, y ello, a su vez,
constituye el punto de partida para prever el
comportamiento de los mismos a corto plazo,
asi como para disefiar y ejecutar estrategias y
politicas, tanto en el &mbito empresarial como
macroecondmico.

La poca atencién que por lo general se
presta a estas cuestiones esta detras de previ-
siones o estrategias desacertadas. Asi, muchos
analistas llegaron a pensar que, por obra y gra-
cia de la introduccién de las nuevas tecnologias
de la informacién y la comunicacién, la econo-
mia norteamericana nunca acabaria repitiendo
los viejos ciclos de los negocios. Igualmente, la

fulgurante respuesta del consumo de los hoga-
res norteamericanos tras las medidas de esti-
mulos monetarios, fiscales y financieros
tomadas después del 11-S se interpreté por
muchos como el inicio de la recuperacion glo-
bal de dicha economia, sin percatarse de que
las condiciones financieras de los hogares no
les permitian mantener ese ritmo consumista en
el futuro préximo. Siguiendo con el ejemplo de
la economia norteamericana, ni a nivel micro ni
a nivel macroecondémico es sostenible un pa-
trén de crecimiento como el de la década de los
noventa, basado en un aumento del gasto en
consumo e inversion superior al de la renta dis-
ponible, lo que genera permanentes apelacio-
nes al endeudamiento exterior y acumulacién de
deuda. Los desajustes entre renta y gasto, base
de los ciclos econdmicos, determinan la evolu-
cién financiera de los agentes econdmicos y
ésta, a su vez, acaba afectando a sus decisiones
de gasto y, en el corto plazo, al nivel de produc-
cién de la economia en su conjunto. Por todo
ello, el andlisis de los flujos de renta—con-
sumo-ahorro-inversion-endeudamiento debe-
ria ser el ndcleo central de los informes de coyun-
tura, aunque, al menos en el caso de Espafia,
ello choca con una informacién estadistica toda-
via escasa y de periodicidad insuficiente (la con-
tabilidad nacional sélo ofrece datos de produc-
cién, rentas, distribucion y utilizacién de la renta
y de capital por sectores institucionales con pe-
riodicidad anual, aunque se ha avanzado en la
disponibilidad de los mismos).
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El esquema del articulo es el siguiente. En el
capitulo 2 se expone el contexto econémico ge-
neral en el que se enmarca la formacion y evolu-
cion del ahorro en Espana. Este contexto se ca-
racteriza por una desaceleracion del creci-
miento del PIB y destaca por dos novedades
respecto a otras fases ciclicas similares anterio-
res: se mantienen tasas positivas y superiores a
las de la UE en su conjunto, lo que permite man-
tener el proceso de convergencia con dicha
zona, y sigue creandose empleo. Pero, junto a
ello, también se advierten aspectos negativos,
como la inflacién y una asignacion de recursos
no del todo eficiente, que pueden mermar el po-
tencial de crecimiento a medio y largo plazo. En
el capitulo 3 se analiza la evolucion del ahorro y
de la necesidad de financiacién del conjunto de
la economia. En los ultimos anos el ahorro,
como porcentaje del P1B, se ha mantenido prac-
ticamente estable, pero con evoluciones muy
diferentes en los ambitos publico y privado, ob-
servandose en éste Ultimo una fuerte caida. Du-
rante 2002 ambas tendencias parecen tocar
fondoy se prevé que se inviertan en 2003. El ca-
pitulo 4 se dedica a analizar el ahorro privado,
desglosando el ambito de los hogares y el de
las empresas. Tras una de las mas fuertes cai-
das de la historia reciente de la economia espa-
fiola entre 1995 y 2000, el ahorro de los hogares
ha iniciado una recuperacién, aungue muy mo-
derada, que podria verse intensificada en 2003
si éstos destinan el aumento de su renta dispo-
nible que les producira la rebaja del IRPF a re-
componer su deteriorada posicion financiera.
También el ahorro de las empresas parece ini-
ciar un cambio de tendencia, si bien moderado
y de momento sélo basado en la disminucién de
sus costes de financiacion al caer los tipos de
interés. Por Ultimo, en el capitulo 5 se comenta
la evolucién del ahorro publico, que hasta 2001
ha sido clave para mantener estable el ahorro
nacional. Sin embargo, la reduccién del IRPF,
no compensada con una moderacién de los
gastos presupuestados, puede invertir esta ten-
dencia en 2003, dando lugar a la aparicién de
una moderada necesidad de financiacion.

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

Tras cuatro afios de crecimiento por encima
del ritmo tendencial de largo plazo, la economia
espanola inici6 a mediados del ano 2000 una
nueva fase ciclica de desaceleracion que se ha

prolongado hasta el momento presente y cuyo
final es en estos momentos incierto. Las nuevas
cifras de la contabilidad nacional han corregido
ligeramente a la baja el crecimiento del PIB en
2001, dejandolo en un 2,7 por 100 frente al 4,2
por 100 en el afio anterior. El perfil trimestral ilus-
tra mejor ain la magnitud de la desaceleracion,
al pasar de un 5,1 por 100 en el primer trimestre
de 2000 al 2 por 100 en los dos primeros de
2002. Esta moderacién no es privativa de la eco-
nomia espafola, ya que este perfil ciclico esta
siendo comuin a la economia europea en su
conjunto y, en general, a la economia mundial.
Como hecho destacable, cabe senalar que
hasta ahora la desaceleracién espafola esta
siendo menor que la europea, lo que permite
mantener e incluso acelerar el proceso de con-
vergencia en niveles de renta real per capita.

Como se ve en el grafico 1, la desaceleracion
del crecimiento del PIB ha venido motivada por
la demanda interna, mientras que el saldo exte-
rior ha jugado un papel practicamente neutral.
Entre los componentes de la primera, la mayor
moderacidn se ha producido en el consumo pri-
vado y sobre todo en la inversién empresarial en
equipo, software y otros productos, cuya tasa
de variacién interanual pasé a ser negativa a
partir del segundo trimestre de 2001. En cam-
bio, la inversién en construccion, aungue ya no
mantiene las elevadas tasas de 1998 y 1999, ha
continuado firme, con crecimientos en torno al 5
por 100. También el consumo publico mantiene
su elevado ritmo inercial, destacando afo tras
afo las fuertes revisiones al alza del agregado
llevadas a cabo por la contabilidad nacional.
Las exportaciones de bienes y servicios, muy
sensibles a la coyuntura del comercio interna-
cional y al efecto del 11-S sobre los flujos turisti-
cos, han retrocedido desde tasas superiores al
10 por 100 a mediados de 2000 a -2 por 100 du-
rante el primer semestre de 2002. No obstante,
las importaciones han seguido una trayectoria
similar, reflejando el debilitamiento de los com-
ponentes de la demanda final con mayor elasti-
cidad frente a las mismas (consumo de bienes
duraderos, inversion en equipo y exportacio-
nes), lo que ha mantenido la aportacion del
saldo exterior en cifras negativas pero poco sig-
nificativas.

Este patrén de comportamiento de los diver-
sos componentes del gasto se ha traducido en
un desigual reparto de los efectos de la desace-
leracién entre los sectores productivos. El mas
perjudicado, como suele ocurrir en todas las fa-
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GRAFICO 1
PIBY COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia
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ses ciclicas similares, ha sido la industria manu-
facturera, cuyo VAB ha caido desde tasas positi-
vas del orden del 5 por 100 a comienzos de
2000 a otras negativas del -2 por 100 en los pri-
meros trimestres de 2002. También los servicios
ligados al transporte y el turismo se han visto
afectados notablemente. Sin embargo, la cons-
truccion y los servicios ligados al consumo o a
las actividades inmobiliarias han mantenido su
dinamismo.

Las causas de este cambio ciclico se han
comentado en anteriores nimeros de Cuader-
nos. L.os factores externos, entre ellos el enca-
recimiento de los precios de la energia impor-
tada y los efectos de la recesidn internacional
sobre la demanda externa, la evolucién de los
mercados financieros, los resultados de las
grandes empresas espafiolas con presencia
en el exterior y las expectativas, han sido muy
importantes. Pero, junto a ellos, también han
jugado factores domésticos ligados al agota-
miento del ciclo, como en el resto de paises de
nuestro entorno. Por el lado del consumo, las
familias no podian mantener indefinidamente
crecimientos del gasto superiores a los de sus
rentas, lo que estaba dando lugar a caidas de
la tasa de ahorro hasta minimos histéricos.
Ello, unido al fuerte ritmo inversor en viviendas,
habia llevado las ratios de endeudamiento a ci-
fras también histéricamente elevadas y preocu-
pantes especialmente cuando el valor de los
activos mobiliarios empezd a disminuir. Los
mismos factores, mas el fuerte encarecimiento
acumulado en los ultimos afos, hubieran pro-
ducido una moderacién en la inversién en vi-
viendas, si bien ello se ha retrasado al consti-
tuirse este tipo de inversién como una via apro-
piada para el afloramiento de dinero negro al
implantarse el euro y como alternativa a la in-
versién de tipo financiero al caer las cotizacio-
nes bursatiles. En cuanto a las empresas, su in-
versidn se ha visto frenada al desacelerarse la
demanda final, aparecer excesos de capaci-
dad instalada y de endeudamiento y empeorar
las expectativas.

Junto a los factores anteriores de carécter
negativo, se encuentran, sin embargo, otros de
naturaleza positiva que explican el mejor com-
portamiento de la economia espariola en rela-
cién a otras fases ciclicas similares anteriores y
al resto de paises europeos. El primero serfa la
estabilidad financiera (exceptuando las correc-
ciones bursatiles) y unas condiciones moneta-
rias, tanto de liquidez como de tipos de interés,
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. CUADRO 1 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2002-2003
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

VARIACION RESPECTO
CONTABILIDAD NACIONAL PREVISIONES FUNCAS A PREVISIONES ANT. (1)
2000 2001 2002 2003 2002 2003
I. PIB Y AGREGADOS, precios constantes
Gasto en consumo final nacional............coceveeeereesneerreenacs 42 2,6 2.1 25 -0,1 -0,3
— Hogares € ISFLSH......cccouerevrieerveceniens s ieesseensanees 3.9 2,5 2,0 2,4 0,0 -0,3
— Administraciones pAblCaS.......cccvvverrvnersrseresereremersreens 50 3.1 2,5 3,0 -0,5 -0,6
Formacion bruta de capital fij0........coerrverererecviveeniierernrennne 57 3,2 1,7 37 0,0 -0,1
— CONSIUCCION ..cvvcrre s cercr e e e snenenee 47 -1,2 -3,7 3,7 -0,9 -0,6
— EQUIPO e e 6,1 58 4,6 33 0,3 0.0
— Otros productoS...c.veeeeesceesmmeesemienesessenins 6,0 3.4 1,8 5,0 0,9 0,0
Variac. existencias (contrib. al crec. del PiB).... -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1
Demanda NACIONAl ........ococvioreciiirercsiran, 4.4 27 21 2.5 0.0 -0,3
Exportacion bienes y servicios 10,1 34 0,9 52 =32 -0,8
Importacion bienes y servicios 10,6 3,5 -0,2 59 =3,0 -0,4
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB).... -0,3 -0,1 -0,2 0.3 0,0 0.0
A3 R AT s o o BV 4 Y P P Y T ; 4,2 27 19 2.5 0,1 0.4
PIB precios corrientes:
— MillardoS 8 BUMDS ..vvv.vvvrerverieieeseresereseseeesenrsraesssesene 609,3 651,6 690,0 7305 - -
— Porcentaje VaraCion.......cceerrererverieerersssnnrsssenssessrennens 78 6,9 59 5,9 0,0 -0,2
11, INFLACION, EMPLEO Y PARO
Deflactor del PIB....ocov i cvo e sicesssersnsreses 3,5 42 39 33 01 0,2
IPC (MBI ANUAL oot 5,4 3,6 36 31 0.0 0.0
Empleo total (Cont. Nac., p.Le.t.C.)er oo 34 24 1,3 1.7 0,0 -0,3
Productividad por p.Let.C. .o 0,7 0,3 0,6 0,8 01 -0,1
Remuneracion por asalariado (p.1.e.L.C.)..ccomiviiieecriniiens 37 4,1 38 39 -0,1 0,1
Coste laboral por unidad producida (CLU)......ccecevuvrerencinees 3,0 3,8 3,2 3.1 0,0 0,2
Tasa de paro (EPA) - 103 11,5 11.6 02 0.1
lIl. EQUILIBRIOS FINANCIERQS (Porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional........... 22,3 22,9 23,0 23,0 03 01
— de la cual, ahorro privado.... 18,8 18,9 18,8 19,2 01 0,1
Tasa de iNVersion NACIONAL.........ccceereeeireeriererrieseseenenes 25,7 25,7 25,6 25,6 03 0,2
— de Ia cual, INVersion Privada............ceurrveeereseserresireniens 22,4 22,4 22,2 221 03 0,2
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo.......ccooovercvecrennans -3.3 -2,8 -2,7 -2,6 -01 0,1
Cap {--) u nec (-) de financiacion de 1a nacion............. 2,5 =20 -1.8 -1,8 -0,1 0.3
— SECHOr PrIVAUD vvevvererrrcrnrerrerenrieeniseseiers s eesne 2,2 -2,0 -1,8 -1,4 0,2 -0,2
— Sectpr pablico (déficit AA.PP.) ..coccvivirinininiennee -0,3 0,0 0,0 -0.4 0,1 -0,1

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previslones actuales y las publicadas en Laborda, A. (2002): "Al final de un ciclo"Cuademos n° 168, Julio-Agosto.

Fuentes: Hasta 2001, INE, IGAE y BE. Para 2002 y 2003, previsiones FUNCAS.

notablemente laxas para las necesidades co-
yunturales de la economia espafola, todo ello
proporcionado por la pertenencia a la UEM. La
contrapartida a estas benignas condiciones mo-
netarias es el mantenimiento de un notable dife-
rencial de inflacién de precios y costes con el
resto de paises de la UEM, facilitado por las per-
sistentes rigideces y estrecheces de los merca-
dos de bienes, servicios y factores productivos,
gue estan socavando la competitividad—precio
y que a la larga se traduciran en un freno al po-
tencial de crecimiento. La tasa de inflacién de
los precios del consumo se situd en agosto en
el 3,6 por 100 y las previsiones apuntan a un 4,1
por 100 en diciembre.

Otro factor enormemente positivo, que junto
a los bajos tipos de interés también ayuda a ex-
plicar el mantenimiento de la inversién en vivien-
das y la menor pérdida de fuerza del consumo
en esta ocasidon, es que se mantiene, aunque
desacelerado, el crecimiento del empleo, fené-
meno nuevo que no se habia producido en pe-
riodos similares anteriores. Ello es consecuen-
cia, entre otros factores, de [a mayor flexibilidad
del mercado laboral y del aumento de la oferta
de trabajo a bajos salarios provocado por el fe-
ndmeno de la inmigracién, lo que permite a las
empresas adecuar progresivamente las planti-
llas a sus necesidades productivas, evitando
gue los resultados de la explotacién pasen a ser
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negativos y que ello provoque posteriormente
ajustes traumaticos y caros de empleo.

El nuevo empeoramiento del contexto inter-
nacional, con la economia norteamericana fre-
nandose y la europea sin despegar, fuertes co-
rrecciones a la baja de las cotizaciones de las
acciones, traumaticos procesos de ajuste de la
sobreinversion y del endeudamiento llevados a
cabo en la fase expansiva anterior, la descon-
fianza creada por los sucesivos escandalos fi-
nancieros en los EE.UU. y Europa, y los riesgos
e incertidumbres creados por los anuncios de
guerra contra lraq, sobre todo el encareci-
miento del precio del petréleo, han frustado las
esperanzas y posibilidades de inicio de la recu-
peracién durante este ano. La economia espa-
fiola continuara previsiblemente desaceleran-
dose en el segundo semestre hasta tasas ligera-
mente inferiores al 2 por 100, lo que daria como
resultado un crecimiento medio anual del PIB
del orden del 1,9 por 100. En el cuadro 1 se re-
coge la composicién de este crecimiento por
agregados de la demanda, destacando la desa-
celeracion del consumo de los hogares, aunque
en menor medida que en el afio anterior, el retro-
ceso de la inversién en equipo y el manteni-
miento del fuerte ritmo de la construccién. Tam-
bién se prevén tasas negativas para los flujos
comerciales con el exterior, dando como resul-
tado una aportacion negativa de unas dos déci-
mas porcentuales. Estas previsiones suponen
una ligera revisién a la baja del PIB respecto a
las realizadas al comienzo del verano, a pesar
de que las estimaciones de la contabilidad na-
cional para el segundo trimestre fueron mejores
de lo previsto.

Mayor recorte sufren las previsiones para
2008, dado que el retraso en el inicio de la recu-
peracién afecta fundamentalmente al creci-
miento medio del préximo aio. No obstante, se
mantienen las perspectivas de mejora respecto
al afo actual. Para el PIB se prevé una tasa del
2,5 por 100, cuatro décimas menos que en las
previsiones anteriores. La mayor recuperacion
se sitla en la inversién en equipo y otros pro-
ductos, en las exportaciones y en las importa-
ciones. También mejora, aunque en menor me-
dida, el consumo de los hogares. En cambio, se
prevé una significativa desaceleracion de la in-
version en construccién, centrada fundamental-
mente en la vivienda y en la obra pUblica de las
administraciones territoriales, que se veré afec-
tada por el final del ciclo electoral en la mayoria
de ellas. Bajo la hipétesis de que el precio del

barril de petréleo, ahora situado en torno a los
29 délares, se reduzca a 25 al finalizar este afio
y se mantenga en esta cifra, la inflacion podrfa
desacelerarse durante el primer semestre del
préximo ano hasta el entorno del 3 por 100,
manteniéndose en esta tasa el resto del ano. El
empleo, para el que este afio se prevé un au-
mento del 1,3 por 100, deberia acelerarse el
proximo, aunque probablemente menos que el
PIB. La tasa de paro se mantendria a un nivel si-
milar a la prevista para este afio, es decir, en
torno al 11,5 por 100.

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

La mayor suavidad de la fase recesiva actual
respecto a ciclos anteriores, que se manifiesta
en una menor desaceleracion del empleo y de
las rentas de todos los agentes econémicos pri-
vados y publicos, se esta traduciendo en un me-
jor comportamiento del ahorro nacional. Como
se ve en el grafico 2 y cuadro 3, la caida ciclica
de la tasa de ahorro, que suele producirse du-
rante las fases de recesion o desaceleracion, no
se ha producido en el Gitimo ciclo (1). Asi, frente
a la caida de 2,8 puntos porcentuales (pp) del
PIB entre 1990 y 1993, desde 1999 hasta 2001
esta tasa ha aumentado en medio punto por-
centual, situandose en este ultimo afio en el
22,7 por 100 del PIB, y se prevé que en 2002 y
2003 siga aumentando una décima cada afo.
Ahora bien, como se comentara més adelante,
esta evolucion es el resultado de tendencias
muy diferentes del ahorro publico y del privado.
Este Ultimo ha descendido 5,4 pp entre 1995 y
2001 (grafico 3), muy por encima de los 3,6 pp
que disminuyo entre 1986 y 1992, mientras que
la tasa de ahorro publico no se ha resentido con
la desaceleracion de la economia y ha seguido
aumentando hasta nuestros dias, si bien ya a
menor ritmo que en la fase de expansién. El
comportamiento del ahorro publico es, pues,
clave para explicar el comportamiento diferen-
cial del ahorro en los dos (ltimos ciclos econé-
micos.

En el cuadro 2 se presentan las cifras basi-
cas en las que se basa la estimacién del ahorro
nacional para 2002. El punto de partida es el
PIB, cuyo crecimiento nominal respecto al afio
anterior se prevé en un 5,9 por 100, desglosado
asuvez en unaumento real del 1,9 por 100y del
3,9 por 100 de los precios. La asignacion del PIB
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CUADRO 2
RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR

MILLARDOS DE EUROS VARIACION ANUAL EN % PORCENTAJE DEL PIB

2001 2002 (p) 2003(p) 2001 2002 (p) 2003(p) 2001 2002 (p) 2003 (p)

1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO, PML...corenriemsiieiricserrinesissisinnns 650,2 6884 7290 6.8 59 59 1000 100,0 100,0
1.1. PIB 2 COSTE 0B TACIOMES.....cvvrerererierervervesnereermreseisesessesseaesnns 585,8 621,2 658,0 73 6,0 59 901 90,2 90,3
1.1.1. Remuneracion de asalariados............ccoorceesiinininnsinoninnns 325,2 3441 3651 6,8 58 6,1 50,0 50,0 50,1

1.1.2. Exced. bruto de explot./Renta mixta 2606 277,0 2929 79 6,3 57 40,1 40,2 40,2
1.2. Impuestos produccion e importacién menos subvenciones.. 64,4 67,3 71,0 2,8 44 5,6 9,9 9,8 9,7

2. Rentas procedentes del resto del mundo, Netas.............coevn. -11,0 -124 -142 249 13,4 138 17 -8 -9
3. PRODUCTO NACIONAL BRUTO, pm (142) c.cviiririsenisanivenns 6392 6760 7148 6,5 57 57 983 982 981
4, Transferencias corrientes del resto del mundo, netas ()......... 2.9 2,3 24 452 -196 43 0,4 0,3 03
5. RENTA NAC. BRUTA DISPONIBLE (3+4) 6421 6783 7172 6,7 56 57 988 985 984
6. CONSUMO NACIONAL .......cooriieriirsr vt srse s nes e eesseess s snnes 4942 521,1 5505 6,0 54 5,6 76,0 75,7 75,5
B.1. PHVAUO ovverrererscerereemeirerseeesesesessersssissssesssssssssississssenss 3819 4028 4252 6,0 55 56 587 585 583
B.2. PADNCO «.cvoeecvevcrererensssesmsessenmnem e sssmeassssssssssssns 1123 1183 1253 6,0 54 59 173 172 172
7. AHGRRO MACIONAL BRUTO (5-5).... v 1479 1672 1667 9.1 6.5 6.1 27 228 229
8. Transferencias de capital del resto del mundo, netas............... 56 55 5,6 43 -0,9 1,8 09 0,8 0,8
9. Recursos de capital (7 +8)......cccoumenrsminiminriiseesnsesnsrenss 153,5 1627 1723 8,9 6,0 59 236 236 236
10, FORMAGION BRUTA DE CAPITAL .c..cvvvveveereresecesessssnssenins 1656 1749 1850 6,1 58 58 255 254 254
11. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANGIACION

DE LA NACIGN (9-10) = AHORRO FINANCIERO NETC.... .. ... -122 122 127 -196 0.0 43 19 18 17

() Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.
(p) Prevision.
Fuentes: Para 2001, INE (Contabilidad Nacional de Espaiia, abril 2002); para 2002-03, previsiones propias.

GRAFICO 2
AHORRO NACIONAL, INVERSION Y CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
Porcentaje del PIB
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{*) Incluye transferencias de capital netas del exterior.
Fuente: Hasta 2001, INE (CNE); para 2002-03, previsiones propias.
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CUADRO 3
RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR

AHORRO BRUTO CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACIACION

Total Sector Familias Total Sector Familias milzgios

nacional AAPP privado eIPSFL  Empresas  nacional AAPP privado eIPSFL  Empresas euros

20,6 0,3 20,4 72 13,2 1,4 6,4 7.8 29 49 169,5

21,6 -0,3 21,9 83 13,6 1,6 5,7 7,3 3,9 34 194,3

21,6 0,9 20,7 7.0 13,7 -0,1 -39 3,7 2,4 1,3 217,2

22,6 1,9 20,7 73 13,4 -1,0 -3,4 24 2,0 0.4 241,4

21,9 2,3 19,6 6,4 13,1 =3,0 =3,7 0,7 1,2 -0,5 2707

21,7 1,7 19,9 79 121 -3,5 —4,3 08 2,6 -1,8 301,4

21,0 1,3 19,7 8,5 11,2 =31 -45 14 3,6 -2,3 330,1

19,0 0,7 18,3 7,3 10,9 -30 -4 1,1 2,8 ~-1,7 355,2

18,9 -1,7 20,6 9,6 11,0 -0,5 -7,0 6,6 54 1,1 366,3

18,8 -1,6 20,3 75 12,8 0,9 -6,4 55 3,3 2,2 389,5

21,2 2.4 23,7 9,2 14,5 1,1 -7.3 8,5 5,1 3,3 419,4

22,3 -1,8 24,1 10,1 14,1 1.0 -6,6 7,6 54 23 437,8

22,1 -1,2 23,3 9.9 13,4 1,2 —4.9 6,2 5,0 1.2 464,3

22,6 0,5 22,2 9,1 13,0 1,6 =-3,2 4,8 43 05 4941

22,6 1,2 21,4 8.2 13,2 0,5 -2,6 3,0 3,0 0,0 528,0

22,2 2,9 194 71 12,2 -1,1 11 01 1,6 -1,7 565,5

22,3 3.5 18,8 6,2 12,6 2,5 -0,3 2.2 0,3 -2,4 608,8

22,7 4,0 187 6,3 12,4 -1,9 0,0 -1,8 0.3 -2,2 650,2

2002 (D) evcoremerercrenes 22,8 4,2 18,7 6,4 12,3 -1,8 0,0 -1,8 0,4 2,2 688,4
2003 (p) cvcerrermrcnnes 229 38 19,1 6.8 12,3 -1,7 —0,4 -1,3 1,0 -2,4 729,0

{p) Prevision.

Fuentes: Hasta 2001, INE (CNE, abril 2002). Previsiones propias para 2002-03.

entre los factores productivos repite las tenden-
cias del afno anterior, con el mantenimiento del
porcentaje atribuido a [os salarios en el 50 por
100 del PIB y un avance del excedente bruto de
explotacion y rentas mixtas a costa del retro-
ceso de las rentas (impuestos indirectos netos)
atribuidas al sector publico.

La mejora de la porcion de la renta asignada
al excedente, que se pone méas de manifiesto si
los calculos se hacen suponiendo que latasa de
salarizacion hubiera permanecido constante,
con el fin de eliminar el efecto espurio del tras-
vase tendencial de trabajo auténomo a asala-
riado, es uno de los factores mas importantes
para explicar la elevada rentabilidad de las em-
presas y el crecimiento del empleo, que se han
mantenido incluso durante la fase de desacele-
racion de la economia. Sin embargo, este pro-
ceso también genera aspectos negativos, pues
el avance del excedente no se apoya en el de la

productividad sino en el aumento inflacionista
de los margenes de explotacién en los sectores
mas protegidos a la competencia. Ello se tras-
lada, a su vez, a aumentos salariales por unidad
producida mayores que los del resto de paises
de la UEM para todos los sectores productivos,
incluidos los mas expuestos a la competencia,
con lo que éstos Ultimos, generalmente los mas
innovadores y con mas valor afadido, pierden
competitividad. En definitiva, todo ello se tra-
duce en una desviacién de recursos desde los
sectores mas productivos e innovadores a los
menos productivos, lo que a la larga acabara
perjudicando el potencial de crecimiento de la
productividad y del PIB.

E! PIB mas las rentas y transferencias netas
percibidas o pagadas al exterior constituyen la
renta nacional bruta disponible (RNBD). Para
las primeras, de signo negativo, se prevé de
nuevo un crecimiento elevado como conse-
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GRAFICO 3

AHORRO NACIONAL: TOTAL, PUBLICO Y PRIVADO

Porcentaje del PIB

95 - S .
24 -

23 -

22 - /
21 - -

20 - /

19 -

18 -

1995 1996 1997 1998

Fuente: Hasta 2001, INE (CNE); para 2002-03, previsiones propias.

cuencia del notable aumento del endeuda-
miento de la economia esparfiola en el exterior
gue se ha producido en los Ultimos afios, lo que
minora la RNBD, que este ano se situard en
torno a 1,5 pp por debajo del PIB. El crecimiento
de la RNBD se estima en un 5,6 por 100. Dado
que el aumento nominal del consumo privado y
publico se estima en unas dos décimas por de-
bajo de esta cifra, el del ahorro resulta superior,
lo que se traduce en un aumento de la tasa de
ahorro de una décima porcentual del PIB, hasta
el 22,8 por 100.

El ahorro mas las transferencias netas de ca-
pital del exterior constituyen los recursos totales
de capital con que una economia financia su in-
versién productiva o formacion bruta de capital
(FBC). En el caso espanol, dichas transferen-
cias ascendieron en 2001 a la no despreciable
cifra de 5.600 millones de euros, un 0,9 por 100
del PIB, y se espera para 2002 una cifra similar.
Con ello, los recursos totales de capital ascen-
deran a una cifra equivalente al 23,6 por 100 del
PIB, el mismo porcentaje que en 2001. Para la
FBC se prevé, sin embargo, un ligero descenso
como porcentaje del PIB de una décima porcen-
tual. No obstante, y al igual que lo comentado
para el ahorro, cabe senalar que la pérdida de
peso relativo de la FBC desde que se inicid la
fase ciclica de desaceleracién esta siendo insig-
nificante comparada con la del ciclo anterior
(gréfico 2), lo que cabe atribuir fundamental-

i
1999

T —— — 5

Publice (esc. dicha.)

— — 4

Privado (esc. 1zda.)
= -1

— 2

2000 2001 2002(p) 2003(p)

mente al fuerte ritmo de la construccion, que ha
compensado practicamente la caida de la inver-
sién en equipo y otros productos. En todo caso,
la FBC seguira siendo en 2002 superior a los re-
cursos de capital, originando una necesidad de
financiacion frente al resto del mundo por una
cifra equivalente al 1,7 por 100 del PIB, una dé-
cima menos que en 2001.

La necesidad de financiacién de la economia
espafola, una vez que ésta esta integrada en la
UEM no presenta especiales problemas a nivel
macroeconomico ni supone riesgos para la es-
tabilidad financiera. Por otra parte, podria pen-
sarse que, dado que la misma se ha generado
como consecuencia del aumento de los gastos
destinados a la inversién en un contexto de
mantenimiento de la tasa de ahorro nacional, la
captacion de ahorro del exterior es un proceso
sano y légico para un pais con un stock de capi-
tal notablemente inferior a la media europea.
Esto es cierto a grandes rasgos, pero no dejade
causar algunas dudas al examinar cudl es el
destino de este endeudamiento. Como se ha
sefnalado, el mantenimiento de la tasa de inver-
sién como porcentaje del PIB en los Gltimos tres
anos obedece al avance de la inversién en
construccion y ésta, a su vez, en gran parte a la
inversion en viviendas, muchas de las cuales se
mantienen vacias o con un uso ocasional, es de-
cir, sin obtener de ellas practicamente ninguna
rentabilidad por su utilizacion. En definitiva, el
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endeudamiento destinado a financiar esta inver-
sién no genera un aumento del potencial de cre-
cimiento, por lo que carece de racionalidad eco-
nomica y no contribuye al proceso de conver-
gencia a largo plazo. En este sentido, las
medidas introducidas en las Gltima reforma del
IRPF disminuyendo las fiscalidad de las rentas
provenientes de alquileres de viviendas son
oportunas, al favorecer que las que actualmente
permanecen improductivas salgan al mercado y
dejen de estarlo, lo que, de paso, podria resultar
en una disminucion de los precios de alquiler.

En el cuadro 2 se presentan también las pre-
visiones del ahorro nacional para 2003. El creci-
miento nominal del PIB se estima sea igual al
del afio en curso, si bien con una compaosicion
diferente entre variacién real, que aumentaria
algo mas de medio punto porcentual, hasta el
2,5 por 100, y de precios, que disminuye en la
misma cuantfa. No se prevé un cambio sustan-
cial en el reparto de las rentas entre trabajo y ca-
pital, si bien es probable que las primeras avan-
cen algo més que las segundas teniendo en
cuenta el efecto que sobre las alzas salariales
puede tener la aceleracion del IPC hasta tasas
superiores al 4 por 100 a finales del afio actual.
La RNBD volver4 a crecer de nuevo algo por de-
bajo del PIB, dado el fuerte avance que manten-
dran las rentas de capital pagadas al exterior. En
cuanto al consumo, se prevé una recuperacion
de su ritmo de avance real, pero no tanto en tér-
minos nominales, pues la inflacién deberia ce-
der algunas decimas porcentuales, siempre
que, como se dijo anteriormente, el precio del
petrdleo se normalice. En todo caso, el au-
mento nominal del consumo quedarfa de nuevo
ligeramente por debajo del de la RNBD, lo que
posibilitaria el aumento de la tasa de ahorro na-
cional en una décima porcentual del PIB, hasta
el 22,9 por 100. Cabe adelantar que, al contrario
de lo observado en los Ultimos afios, este
avance del ahorro se sitla en el sector privado,
y concretamente en el ambito de los hogares,
mientras que se prevé un descenso del ahorro
publico. La explicacién de ello es doble: por un
lado, los hogares, siguiendo la pauta de otras
fases ciclicas anteriores similares, inician Ia re-
composicion de su deteriorada tasa de ahorro;
Yy, por otro, este proceso se va a ver intensifi-
cado por la reduccién del IRPF, con el consi-
guiente trasvase de rentas desde el sector pd-
blico a los hogares y la disminucién del ahorro
publico.

No se prevé un cambio significativo en las

transferencias de capital del exterior, por lo que
los recursos totales de capital se mantienen en
el mismo porcentaje del PIB de lo estimado para
este afo, es decir, un 23,6 por 100. Para la FBC
se prevé un crecimiento similar al de este afo y
practicamente igual al del PIB nominal, fruto de
una desaceleracién en la inversién en construc-
cién y una aceleracion en la inversién en equipo
y otros productos. Todo ello conduce a una ne-
cesidad de financiacién frente al exterior de una
cuantia similar a la estimada para 2002.

4. EL AHORRO PRIVADO

Como se ha comentado anteriormente, la
tasa de ahorro del sector privado ha mantenido
una tendencia fuertemente decreciente desde
1995 (gréfico 3). Hasta cierto punto ello es nor-
mal desde el punto de vista ciclico, pues el
gasto corriente de los hogares y empresas au-
menta a mayor ritmo que sus ingresos una vez
que las fases expansivas se consolidan y du-
rante los primeros momentos de las fases rece-
sivas. Asi ocurrié, por ejemplo, en el anterior ci-
clo, en el que se observd una disminucién de di-
cha tasa en 3,6 pp entre 1986 y 1992. En este
ciclo, sin embargo, la disminucién ha sido ma-
yor, de 5,4 pp entre 1995 y 2001, observandose
al mismo tiempo un comportamiento marcada-
mente diferente entre el comportamiento de los
hogares y de las empresas. Entre 1986 y 1992,
estas Ultimas fueron las responsables de casi
las tres cuartas partes de la reduccién de la tasa
de ahorro privada, mientras que en el ciclo ac-
tual han sido las familias las que han originado
casi el 70 por 100 de la reduccion.

La magnitud del descenso del ahorro pri-
vado y la escasa recuperacién que se vislumbra
en los proximos afios lleva a pensar en un cam-
bio estructural y no sélo en factores de orden ci-
clico. Dos podrian ser los factores explicativos
de este cambio. Por un lado, el descenso de los
tipos de interés reales, de caracter en gran me-
dida permanente y asociado a la integracién de
la economia espafola en un area de mayor es-
tabilidad macroeconémica y financiera y, por
tanto, con menores primas de riesgo. Esta caida
de la remuneracién del ahorro habria llevado a
las familias y empresas a consumir méas y asu-
mir més endeudamiento. Por otro lado, cabe
pensar que las familias estén actuando si-
guiendo el principio de equivalencia ricardiano
al constatar un aumento estructural o perma-
nente del ahorro publico y una disminucién de
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la deuda pUblica, lo que interpretarian como
menores impuestos y mas renta disponible en el
futuro y, por tanto, menores necesidades de
ahorrar.

Para 2002 se estima que la tasa de ahorro
privado se ha mantenido practicamente estable,
con una ligera caida en el &mbito de las empre-
sas que se compensa con otro también ligero
aumento en el &mbito de los hogares. Las previ-
siones para 2003 apuntan, como ya se CcoO-
mentd, a un aumento del ahorro privado propi-
ciado por la disminucién de la imposicién sobre
la renta personal.

4.1. El ahorro de los hogares

Tras una caida pronunciada desde 1995
hasta 2000, la tasa de ahorro de los hogares se
recuperd ligeramente en 2001, segln la primera
estimacién de la contabilidad nacional, si bien
estas primeras cifras de avance hay que tomar-
las con cierta cautela pues son revisadas de
forma importante. Asi, la cifra del afio 2000, esti-
mada en un principio en el 11,4 por 100 de la
renta disponible bruta de los hogares (RDBH)
pasé en la segunda estimacion al 9,6 por 100.
Salvando la ruptura que supuso la implantacién
del SEC-95, que elevé la tasa de ahorro familiar
en unos 2 pp, la cifra de 2000 habria alcanzado

GRAFICO 4
TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES
Porcentaje de la Renta Bruta Disponible
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Fuente: Hasta 2001 INE (CNE); para 2002-03, previsiones propias.

un minimo histérico, bien por debajo del minimo
del anterior ciclo en 1989 (grafico 4).

Durante 2002, las estimaciones recogidas en
el cuadro 4 apuntan a un nuevo, aunque muy li-
gero, aumento de la tasa de ahorro. Esta recu-
peracién esta siendo, sin embargo, muy inferior
a la que se produjo en la fase recesiva del ante-
rior ciclo, lo que seria explicable por el menor
deterioro del clima de confianza, al no caer el
empleo y las rentas familiares en la medida que
lo hicieron en aquella ocasién, lo cual se tra-
duce en una menor incidencia del efecto pre-
caucion.

En efecto, el crecimiento de la RDBH registra
en el afio actual una desaceleracién moderada,
al pasar del 6,1 por 100 al 5,7 por 100. Esta de-
saceleracion proviene del comportamiento de
las rentas primarias. Las remuneraciones sala-
riales se prevé aumenten casi un punto porcen-
tual menos que en el afo anterior, lo que se re-
parte casi a partes iguales entre menores au-
mentos del empleo asalariado y de las
remuneraciones por asalariado. Mayor desace-
leracion alin se estima para el excedente bruto
de explotacién y rentas mixtas, a causa funda-
mentalmente de la caida del empleo no asala-
riado. Por lo que respecta a las rentas de la pro-
piedad y de la empresa netas (intereses, dividen-
dos, etc), es de prever una nueva disminucion,

K i
87 83 91 93
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RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y%%REI%?\D DE FINANCIACIGN FRENTE AL EXTERIOR
MILLARDQOS DE EUROS VARIACION ANUAL EN % PORCENTAJE DE LA RBD
2001 2002 (p) 2003 (p) 2001 2002 (p) 2003(p) 2001 2002(p) 2003 (p)
1. Remuneracion de [0S asalariados.......oweseeverereesreeeesereeseserns 3251 344,77 3659 6,8 6,0 6,1 77,6 77,9 77,7
2. Excedente bruto explotacion/renta miXta.......coceeeecerereesiinernene 136,2 1449 1542 8,6 6,4 6.4 325 32,7 32,8
3. Rentas propiedad y empresa, netas (a)... 12,4 12,1 1,7 56 27 33 3,0 2,7 25
3.1, RECIDIAAS o vverrseirieresceerinasiere st eer s s sntans 32,1 323 328 8,6 038 1,6 7,7 7.3 7,0
3.2, PA0AGAS.....ccvririmrisersensee e e et sn e s 197 203 21,2 198 3,0 4,5 47 4,6 4,5
4. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1 2 3).eurveverienrsenesrsnisasinenees 4737 5017 5317 7,0 59 60 1131 1133 1130
5. Prestaciones SOCIAIES........cvrveenrerresirersisenesronsseseeseeeeseseessssans 88,0 93,6 98,7 6,2 6,3 55 21,0 21,1 21,0
6. Otras transferencias ctes. Ntas (B).....cveveereecreeceverrrecereeereee 59 6,3 6,8 7,7 7.9 8,1 1,4 1,4 14
7. Impuestos renta y patrimonio 483 51,9 525 9,8 75 1.2 15 117 11,2
8. Cotizaciones efectivas € imputadas...........o..ccurvemercevveenerensinne 100,6 1071 1141 8,6 6,4 8,5 24,0 24,2 24,2
9. RENTA DISPONIELE BRUTA {4+5--6—-7-8)............. Labsssssicts 4187 4426 4707 6,1 8.7 6,3 10090 00,0 100,0
10. Variacion part. reservas fondos pensiones..........o.veeevesnennne 42 40 4,4 14,5 -5,0 10,1 1,0 09 0,9
11. Gasto en consumo final...........cccoeereevrimmenrrcssmisreninensienssrsns 381,9 4028 4252 6,0 55 56 912 91,0 903
12. AHORRD BRUTO (S4-10=11).. i 410 438 496 8,3 69 138 9,8 99 0,8
12.a. En porcentaje del PIB.............. 6,3 6,4 6,8 - - - - - -
13. Transferencias de capital NEtas........oeevremeieeecrvsriieerecrees s 4,0 44 4,6 -85 10,1 5,0 0,9 1,0 1,0
14. Recursos de capital (12413).c.cceonrieririenriecee s 449 481 54,4 6,7 7.2 13,0 10,7 10,9 11,6
15. FormaciGn bruta de apital (€).......oeeeermerrrverreemeeeerriesseseens 427 455 46,8 59 6,5 3,0 10,2 10,3 10,0
18. = CAPACIDAD DE FINANGIACIGN (14—15)...............ooooooei. 2,2 27 7.6 254 207 1617 0.5 0,6 1,6
16.a. En porcentaje del PIB............ccovverercrisrensrimssssssseseeseecenes 0,3 0,4 1,0 - - - - - -
PRO MEMORIA
17. Ahorro financiero neto (Ctas financieras).........ccooeevivecervees 8,3 8,7 13,7 -667 -66,7 66,7 2,0 2,0 2,9
17.a. En porcentaje del PIB..........cocvveeeorcarrrernees oo 1,3 1,3 1,9 - - - - - -
18. Transferencias SOCIAIES BN BSPECIE........vvevreeeerreererrenerrrereras 62,9 66,7 70,4 6,0 6,0 5,5 15,0 15,1 15,0
19, Renta bruta disponible ajustada (9+18).......cccereeerrererrrirnnrens 4816 5093 541,0 6,1 58 62 1150 1151 1150
20. Consumo final efectivo (11418)...uuvvcrcremmiorrirmneresenenseenions 4448 4695 4956 6,0 55 56 1062 1061 1053

(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.

() Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).
(p) Prevision.
Fuentes: Para 200001, INE (CNE, abril 2002). Estimaci6n propia para 2002.

pues las pagadas por los hogares han continuado
creciendo mas que las recibidas, lo que es conse-
cuencia del fuerte ritmo de aumento que sigue
manteniendo el endeudamiento. Las operaciones
de distribucion secundaria de la renta han miti-
gado parcialmente la desaceleracién de las ren-
tas primarias netas. Las prestaciones sociales y
otras transferencias recibidas por los hogares es-
tan creciendo a un ritmo similar al del afio anterior,
y los impuestos sobre la renta y el patrimonio y las
cotizaciones sociales aumentan menos.

En términos absolutos, la RDBH alcanzara
en 2002 una cifra del orden de 442.600 millones

de euros, de los cuales, el 91 por 100 sera desti-
nado al consumo y el resto, mas la pequeiia
partida de la variacién de las participaciones en
las reservas de los fondos de pensiones, consti-
tuira el ahorro bruto. El crecimiento de éste su-
frira una desaceleracién respecto al afio ante-
rior, pero sera ligeramente mayor al de la RDBH,
lo que se traduce en el ya comentado aumento
de la tasa de ahorro.

Si a la cifra de ahorro se suman las transfe-
rencias de capital netas, los hogares dispon-
dran en 2002 de unos recursos de capital del or-
den de 48.100 millones de euros. Con ellos fi-
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nanciaran su inversién en capital (FBC), que se
materializa fundamentalmente en la compra de
viviendas y que se estima en 45.500 millones de
euros, un 6,5 por 100 mas que en el ano ante-
rior. Por tanto, la diferencia, 2.700 millones de
euros, un 0,4 por 100 del PIB, constituye la ca-
pacidad de financiacién de los hogares, es de-
cir, la parte de su ahorro que destinan a adquirir
activos financieros. Esta cifra debe correspon-
der tedricamente al saldo de operaciones finan-
cieras (también llamado ahorro financiero neto)
que se obtiene en las cuentas financieras elabo-
radas por el Banco de Espana. Sin embargo, y
debido a diferencias metodoldgicas de clasifi-
cacion de los sectores institucionales entre la
contabilidad nacional y las cuentas financieras,
todos los anos se produce una diferencia nota-
ble entre ambas cifras, que en 2001 ascendid a
6.130 millones de euros. Suponiendo que la di-
ferencia se mantenga en 2002, el ahorro finan-
ciero ascenderia en este ano a 8.700 millones
de euros, un 1,3 por 100 del PIB. Cualquiera que
sea la cifra utilizada, queda muy por debajo de
las de 1995, que ascendieron al 5,4 por 100 del
PIB en el caso de la capacidad de financiacion
de la contabilidad nacional y del 6,2 por 100 en
términos de las cuentas financieras. La fuerte
caida del ahorro y el aumento de la inversién en
capital fijo explican esta disminucién. A nivel
macroecondmico, ello genera una insuficiencia
de recursos financieros para el conjunto de la
economia, pues aunque el sector publico ha de-
jado de requerir financiacion al reequilibrar sus
presupuestos, las empresas han aumentado
notablemente sus necesidades, lo que obliga a
apelar a Ia financiacién exterior.

La anémala situacién a la que ha llegado el
ahorro de los hogares puede explicarse por la
fuerte revalorizacion de sus activos financieros
hasta el afio 2000 y de los inmobiliarios hasta el
momento presente. Las familias han visto au-
mentada notablemente su riqueza, lo que les ha
inducido a reducir su ahorro y a endeudarse.
Ahora bien, en sentido contrario, el empobreci-
miento provocado por la correccién de las coti-
zaciones bursétiles a partir de 2000 (el Indice
General de la Bolsa de Madrid ha caido un 47
por 100 entre marzo de 2000 y septiembre de
2002) y las cargas financieras en ascenso, de-
berian provocar un aumento importante de su
ahorro financiero a partir del proximo afio, lo
que se traduciria en una moderacion del con-
sumo y de la inversion de los hogares. Por ello,
la economia espafiola, si quiere mantener el di-
ferencial de crecimiento con la UE como en los

Gltimos anos, debera basar su crecimiento en
los mercados exteriores en mayor medida en
que lo viene haciendo, lo que requiere mejorar
su posicién competitiva. Las tasas actuales de
inflacién de costes y precios son incompatibles
con este objetivo.

La rebaja del IRPF que entrara en vigor a co-
mienzos del proximo afo, al contrario de la de
1999, va a ser oportuna desde el punto de vista
ciclico, al posibilitar la recuperacion del ahorro
de los hogares. Es previsible que sus efectos en
cuanto a dinamizar ef consumo a corto plazo no
sean los buscados por el Gobierno, pero suinci-
dencia a medio plazo si lo sera, pues puede
acortar el periodo de ajuste. Como se ve en el
cuadro 4, las previsiones para el préximo ano
apuntan a una aceleracién del crecimiento de la
RDBH, que no estaria basada tanto en el de las
rentas primarias (la principal partida, las remu-
neraciones de los asalariados, apenas se ace-
lera una décima porcentual) como en la reduc-
cién de los impuestos sobre la renta. Frente a
esta aceleracion de la RDBH, el consumo man-
tendra en términos nominales un ritmo de au-
mento similar al de este afno, lo que se traduce
en un aumento importante del ahorro, cuya tasa
como porcentaje de la RDBH alcanzara el 10,6
por 100, siete décimas mas que en 2002. Ello
unido a la previsible moderacién del creci-
miento de la inversién en capital fijo, dara lugar
a una notable recuperacion de la capacidad de
financiaciéon y del aharro financiero neto, hasta
el 1 por 100y el 1,9 por 100 del PIB, respectiva-
mente.

4.2. El ahorro de las empresas

También el ahorro de las empresas, como
porcentaje del PIB, ha mantenido una tenden-
cia decreciente desde 1995, que puede catalo-
garse como de caracter ciclico. No obstante, la
caida es mucho menor que la observada en el
ambito de las familias y, ademas, es inferior
también a la que se produjo en el ciclo anterior
entre 1986 y 1992 (cuadro 5). Todo ello es es-
pecialmente valido por lo que respecta a las
empresas no financieras. El factor explicativo
fundamental de este mejor comportamiento es
la moderacion salarial, ya que los costes labo-
rales unitarios vienen cayendo casi ininterrum-
pidamente desde 1995, lo que se traduce en
una constante mejora del excedente unitario y
total, que es la fuente principal de las rentas de
las empresas.
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Junto a esta disminucion de la tasa de aho-
rro, se ha producido durante la fase expansiva
un aumento de la tasa de inversion, lo que ha
provocado un cambio drastico en la posicién fi-
nanciera de las empresas al pasar de un supe-
ravit o capacidad de financiacion en 1995 por
una cifra equivalente al 2,25 por 100 del PIB a
una necesidad de financiacién del 2,17 por 100
del PIB en 2001. Este cambio es similar al pro-
ducido entre 1986 y 1992.

Lo que no esta siendo igual al ciclo anterior
es el comportamiento de las empresas una vez
alcanzado el punto minimo del ciclo (supo-
niendo que éste ya se ha alcanzado en la actua-
lidad), lo que pone de manifiesto una vez mas la
benignidad de la fase de desaceleracion actual.
En 1993 y 1994 se produjo una rapida recupera-
cion del ahorro y de la capacidad de financia-

cion empresariales, pero en 2002 y 2003 Ias es-
timaciones y previsiones apuntan a que, como
mucho, las dos variables se estabilicen. La dife-
rencia fundamental entre ambos periodos es
que en 1993-94 las empresas llevaron a cabo
un dréstico ajuste de sus plantillas, a la vez que
disminuyeron mucho mas que ahora su inver-
sion, todo lo cual cambi6 rdpidamente su posi-
cion financiera convirtiendo la necesidad en ca-
pacidad de financiacién y preparando las finan-
zas empresariales para la nueva etapa inversora
expansiva. El problema que se plantea ahora es
la capacidad de las empresas para iniciar una
nueva fase expansiva de la inversidén productiva
sin haber hecho todavia el ajuste en su posicién
financiera, caracterizada por una fuerte necesi-
dad de financiacion y unas ratios de endeuda-
miento elevadas. No obstante, cuando se anali-
zan las empresas no financieras por separado,

CUADRO 5
AHORRO BRUTO, CAPACIDAD DE FINANCIACION Y AHORRO FINANGIERO NETO DE LAS EMPRESAS
Porcentaje del PIB

AHORRO BRUTO CAPACIDAD DE FINANCIACIACION AHORRO FINANCIERO NETO
1. financieras  Soc. no I financieras  Soc. no I financieras  Soc. no milzgias
Total (a) financieras Total (@) financieras Total (a) financieras euros
SEC-79
1985, 13,16 2,02 11,19 4,88 1,51 3,43 0,68 1,61 -0,93 169,5
13,58 1,63 11,95 3,40 1,31 2,11 0,39 1,29 0,91 194,3
13,67 2,29 11,38 1,31 1,80 -0,48 0,35 1,59 -1,24 217,2
13,43 1,93 11,50 0,37 1,46 -1,10 0,57 1,35 -0,79 2414
13,14 2,30 10,82 -0,50 1,61 2,13 -1,71 1,59 -3,30 270,7
12,05 2,32 9,72 -1,78 1,43 -3,23 -3,09 1,57 -4,66 301,4
11,18 2,06 9,12 -2,25 1,31 -3,56 -4,48 1,57 ~6,05 3301
10,94 2,34 8,59 1,72 1,61 -3,34 -4,10 1,58 -5,68 355,2
11,00 1,17 9,83 1,14 0,44 0,71 -1,27 0,41 -1,68 366,3
12,84 1,84 10,92 219 1,11 1,04 0,32 1,1 0,79 389,5
14,48 2,23 12,25 3,35 1,52 1,83 1,35 1,53 0,18 4194
14,05 1,77 12,28 2,25 0,96 1,29 1,42 0,96 0,46 437.,8
13.41 1,58 11,83 1,17 1,02 0,15 0,93 1,02 -0,09 464,3
13,01 1,32 11,69 0,45 0,74 -0,29 0,27 0,74 0,47 4941
13,21 1,47 11,74 0,00 0,99 -0,99 -0,23 0,99 -1,22 528,0
12,24 0,97 11,27 -1,65 0,45 -2,10 -2,03 0,45 -2,48 565,5
12,56 1,42 11,14 -2,44 0,70 -3,14 -3,07 0,70 =-3,77 608,8
12,44 1,84 10,60 =217 1,25 =3,42 -3,11 1,25 -4,36 650,2
2002 (D) cvererrerrerenrane 12,31 1,58 10,73 -2,15 0,88 -3,03 -3,04 0,88 -3,92 688,4
2003 (p) 12,27 1,32 10,95 -2,38 0,51 -2,89 -3,22 0,51 3,73 729,0
(a) Institug}ones financieras monetarias, incluido el Banco de Esparia, y no monetarias, incluidas las empresas de seguros.
gtal)elstr:sv:lsl;grr]é 2001, INE (CNE, abril 2002); para 2002-03, previsiones propias.
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el diagnéstico es algo mas positivo, pues el de-
terioro del ahorro se esta frenando en 2002 y la
necesidad de financiacion esta disminuyendo.

En el cuadro 6 se presentan las estimaciones
del ahorro y necesidad de financiacién de las
sociedades no financieras para 2002. La varia-
ble determinante es el excedente bruto de ex-
plotacidn, residuo entre el valor anadido bruto
(VAB) del sector y las remuneraciones de los
asalariados e impuestos sobre la produccién e
importacién netos de subvenciones. El VAB
muestra una desaceleracion similar a la del PIB
nominal y, aunque también se reduce el creci-
miento de las remuneraciones, ello se traduce
en una desaceleracion del excedente. Los pa-
gos por impuestos sobre la renta agravan esta
situacién, pues crecen notablemente al materia-
lizarse anticipadamente plusvalias con el fin de
acogerse a la nueva reduccion en cuota por
reinversion de las mismas establecida en la Ley
de Acompainamiento de los PGE-2002. Sin em-
bargo, las rentas de la propiedad y de la em-
presa netas, que, al contrario que en el caso de
las familias, son negativas, muestran este ano
un comportamiento muy diferente al de 2001,
pues, debido a la caida de los tipos de interés,
disminuyen de forma significativa, como corro-
boran los datos de la Central de Balances del
Banco de Espafia del primer semestre del ano.
Como consecuencia de esto Ultimo, el creci-

GRAFICO 5

miento de la renta disponible bruta (equivalente
a los beneficios brutos después de impuestos
no distribuidos) se acelera notablemente.

Dada la ausencia de consumo final en el am-
bito de las empresas, la renta disponible equi-
vale al ahorro, una vez restada una pequena
cantidad por la variacion de la participacion de
los hogares en las reservas de los fondos de
pensiones. La estimacidén para 2002 arroja un
ahorro de unos 73.900 millones de euros, un
10,7 por 100 del PIB, que supone un aumento
de una décima porcentual respecto al afio ante-
rior. Por su parte, la FBC muestra una desacele-
racion de su crecimiento, lo que contribuye a
disminuir la necesidad de financiacién hasta
una cifra del 3 por 100 del PIB. Teniendo en
cuenta que la diferencia entre capacidad de fi-
nanciacién y ahorro financiero neto que se pro-
ducia en el sector de los hogares es equiva-
lente, con signo cambiado, a la que se produce
en las empresas no financieras, el ahorro finan-
ciero arroja un saldo negativo por valor del 3,9
por 100 del PIB.

Las previsiones para 2003 apuntan a que
prosiga esta moderada mejora del ahorro em-
presarial. El excedente crecera a un ritmo simi-
lar al de 2002, aunque, al frenarse de nuevo el
crecimiento de los pagos por rentas y no repe-
tirse con las misma intensidad los pagos porim-

AHORRO PUBLICO TOTAL, ESTRUCTURAL Y CICLICO

Porcentaje del PIB

5 o

Ciclico

1985 86 87 88 89 90 91 92 93

Fuente: INE y elaboracién propia. Previsiones propias para 2002-03.

95 96 97 98 99 0 1 02(p)2003(p)
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AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANGI(A:\l(J::\(I)JNRg:LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
MILLARDOS DE EUROS VARIACION ANUAL EN % PORCENTAJE DEL PIB
2001 2002 (p) 2003 (o) 2001 2002 (v) 2003 (p) 2001 2002 (o) 2003 (p)

1. Valor afiadido B0 ........coeivereveeerinessessese v 326,3 3452 3659 6,9 58 60 502 501 50,2
2. Remuneracién de 10s asalariados.........c...veeeveeereensereserereesnas 2032 2160 230,0 7,3 6,3 6,4 31,3 31,4 31,5
3. Impuestos s/ produc. menos subvenciones 1,5 1,6 1,6 9,4 2,6 45 0,2 0,2 0,2
4. Excedenta bruto de explotacion (1-2=3).........coii 1215 1276 1343 6.3 50 53 187 185 184
5. Rentas propiedad ¥ eMPresa (2)...........vveiuioeercncescserensiverenes =337 =327 -329 200 =30 05 52 48 45
5.1. REGIDIAAS {2) ...verervurevenseeanerrrerrenteessermmrsnesssssssssss s ssones 136 139 142 154 1,8 23 2,1 2,0 1,9
5.2, PA0AAAS (2) ...oooerrrrrnrrerrrions st s e s s eeeeen 474 466 471 186 -16 11 7,3 6.8 65
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (4+5).....cc0vueievns 878 949 1015 1,9 8,1 69 135 138 139
7. Impuestos renta y patrimonio......c.oseeeresineessieeserenseseresereseenes 16,9 18,9 19,4 2,0 12,0 2,5 2,6 2,8 2,7
8. Transferencias ctes. Netas (B)........verrvererecerverimnssessmnnsssessss =20 21 -2,2 12,5 6,1 62 -03 03 -03
9. Renta bruta disponible (B—7+48) =........ccceviveemnrsemneiesnierinnn.

10. = AHORRO BRUTO (C).....ooccoociiiiiiiiiiin, 989 739 79,8 16 72 8.1 106 107 103
11, Transferencias de capital NEtas..........ooeverenriveereieescreeensenen. 6,2 6,5 6,9 1,3 50 51 1,0 09 09
12. = Recursos de capital (10+F11 )i 75,1 804 86,7 1,6 7,0 7.8 11,6 1,7 11,9
13. Gastos de Capital () ......cvereerrrerrrrimererirersrenvensvessesnssessisnnns 974 101,3 1077 4,6 4,0 64 150 147 148
14. CAP.{+) Q NEC. {~) FINANCIACION {12-13). . ................. 222 209 -211 63 -6.1 09 -34 30 -29
PRO MEMORIA

15. Ahorro financiero neto (operac. finac. netas).........coceeveree. -28,3 =270 =272 234 48 07 44 39 -37

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

(b) Saldo de cotizaciones sociales recibidas (efectivas e imputadas), prestaciones sociales pagadas y otras fransferencias corrientes. También se resta aquf el pequerio ajuste
por variacion de la participaciin 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 resté de la primera el ajuste por a var. part. hogares en FFPP,

(d) Formacion bruta de capital y adquisicicn neta de activos no financieros no producidos.

(p) Prevision.
Fuentes: Para 2001, INE (CNE, abril 2002); para 2002-03 previsiones propias.

puestos directos, se espera una nueva recupe-
racion de la renta disponible y del ahorro por en-
cima del crecimiento del PIB nominal. No
obstante, la previsible aceleracién de la FBC de-
termina que la necesidad de financiacién se
mantenga practicamente estabilizada respecto
a la estimada para 2002. Como se comento an-
teriormente, la incégnita es hasta dénde puede
aumentar esta necesidad, y por consiguiente la
deuda, si en los afos siguientes se produce,
como suele ocurrir en las fases ciclicas expansi-
vas, uno nuevo aumento de la tasa de inversion
de las empresas.

5. EL AHORRO DEL SECTOR PUBLICO

Al contrario que el ahorro privado, el ptblico
ha mantenido desde 1995 una tendencia cre-
ciente que ha sido fundamental para evitar la
caida del ahorro nacional. Sin entrar a analizar
con detalle las causas de esta mejora, ejercicio
ya realizado en estas paginas en afos anterio-

res por estas fechas, cabe recordar que han
sido tres los factores principales del aumento
del ahorro publico en 5,8 pp del PIB desde 1995
hasta 2001: el efecto ciclico (1,4 pp), la disminu-
cién de los pagos por intereses (2,1 pp) y Ia ac-
tuacién discrecional o estructural de la politica
fiscal (2,3 pp). En el gréfico 5 puede observarse
la evolucién de los componentes estructural (se
incluyen aqui los pagos por intereses) y ciclico
del ahorro publico en los dos Ultimos ciclos. El
efecto ciclico ha jugado un papel importante en
los dos ciclos, pero de menor intensidad en el
ultimo, tanto en la fase de expansién como en la
de desaceleracién.

Segln las estimaciones que se presentan en
el cuadro 7, durante 2002 habria continuado la
tendencia creciente del ahorro publico, si bien a
un ritmo inferior al de los afnos anteriores. Ello
viene originado por la desaceleraciéon de la
renta disponible bruta, cuyos componentes
mas importantes muestran un comportamiento
diferenciado. En el &mbito de las rentas prima-
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RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD Dgl;:\r?::?[:l?ACléN DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
MILLARDOS DE EUROS VARIACION ANUAL EN % PORCENTAJE DEL PIB
2001 2002 (p) 2003(p) 2001 2002(p) 2003(p) 2001 2002{p) 2003 (p)

1. Excedente bruto de explotacion..........ccrveerivnnnennineresssiniens 10,0 10,5 11,0 6,3 49 48 1,5 1,5 1,5
2. Impuestos produccian € importacion............ccrcevrrerrccsncennae 74,2 77,5 81,5 3.9 44 51 11,4 11,3 11,2
3. Subvenciones de eXplOtaCiOn..........cc..errervereriversrieerseressermreenes 7,1 75 7,9 33 53 53 11 1.1 1,1
4. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos.................. 7.9 71 6,9 257 -100 -30 1,2 1,0 09
5. Intereses y otras rentas propiedad pagados . 20,2 20,1 20,1 1,4 -04 0,0 31 29 2,8
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1+2-3+4-5).....cccococerne. 64,8 675 71,3 75 42 57 10,0 98 9,8
7. Impuestos renta y Patrimonio......eereeeerenerirmiesmrermsrsrerenss 68,2 742 754 6,9 8,8 1,6 10,5 10,8 10,3
8. Cotizaciones sociales reales y ficticias.........covvoeveveneereinereneree 88,1 93,5 99,7 8,6 6,2 6,6 13,5 13,6 13,7
9. Otros ingresos COMBNIES (A)....vcverrmrmrimersesesiremnsessinsenns 47 49 5,0 39 3.0 2,9 0,7 07 0,7
10. Prestaciones SOCIAlES......cvureemcerenrenerericeireeee s ssrcsssrconns 79,5 845 89,2 6,3 6,3 55 12,2 12,3 12,2
11. Otras transfer. corrientes pagadas (@)..........cccoeeervererveenenias 7,9 8,5 9,0 3,9 6,9 6,3 1,2 1,2 1,2
12. RENTA DISPONIBLE BRUTA (6+7+8+9-10-11).cicvecrrienns 1384 147,01 1532 8,7 6,2 42 213 214 210
13. CONSUMIO PUDIICO. . .eervesrerreeeserrereesereemsresesasrsessenenresesssessnsnns 1123 1184 1253 6,0 54 58 173 172 17.2

4. = AHORRO BRUTQ {12 - 43).....o0vvvroncnionrcioineriocinnne 26,1 287 27 2211 9.7 -26 4.0 4.2 33
15, Impuestos de capital..........cccovcerecniicnie s 2,5 2,7 3,0 2,1 10,2 10,0 0,4 0,4 0,4
16. Transferencias de capital recibidas........coccecrnisiisninin 4,7 49 52 122 4,7 6,1 0,7 0,7 0,7
17. Recursos de capital (144+154+16).....ccvrrerniininnicccrininins 332 363 361 18,9 9,1 -0,5 51 5,3 49
18. Gastos de capital...........cccoeeervrireriinenne . 335 36,3 38,8 11,3 8,4 6,9 51 53 53
18.1. FORMACION BRUTA DE CAPITAL (B).....ovvveveermemnrrreereeenenns 22,7 248 268 131 9,5 8,0 35 3,6 3,7
18.2. Transferencias de capital pagadas.........oeervrernsmininerinniens 10,8 11,5 12,0 7,6 6,0 45 1,7 1,7 1,6
19. = CAP. O NEC. DE FINANCIACION (17 - 18).. -0,2 00 27 - - - 0.0 00 -04
PRO MEMORIA
20. INQreS0S COMBMLES........vrvrereererrieresieeeeriamesssereres et sessssssssenens 250,1 264,7 2763 6,9 5,8 44 38,5 38,5 37,9
21. GaStOS COMMBNLES. ...cvvvrcevrenrrreer s essssisr s et 2240 2360 2484 54 53 53 34,5 34,3 341

(a) Cooperacion internacional corriente y transferencias corrientes diversas.
{b) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: Para 2001, INE (CNE, abril 2002); para 2002-03, previsiiones propias.

rias, los ingresos por impuestos indirectos y las
rentas de la propiedad pagadas presentan un
comportamiento mejor que el afo anterior, pero
ello se ve mas que compensado por la disminu-
cion de las rentas recibidas. En las operaciones
de redistribucién de la renta nacional, crecen
mas los impuestos directos, pero bastante me-
nos los ingresos por cotizaciones sociales,
mientras que las prestaciones y otras transfe-
rencias mantienen un crecimiento similar al del
afno anterior. Para el consumo publico se ha esti-
mado una desaceleracidén partiendo de las Glti-
mas cifras de la contabilidad nacional para el
primer semestre del afio, aunque la experiencia
demuestra que estas primeras cifras siempre
son revisadas al alza en estimaciones posterio-
res. Todo ello resulta en un aumento del ahorro
bastante inferior al del afio anterior, pero supe-
rior al del PIB. Una evolucion similar se estima

para los gastos de capital, cuya cifra en valores
absolutos es igual a la de los recursos, lo que
significa una necesidad de financiacién (déficit
publico) cero.

Puede sorprender que este resultado coin-
cida con las previsiones del Gobierno conteni-
das en los PGE-2002 a pesar de que el creci-
miento real del PIB se sitde del orden de un
punto porcentual por debajo de lo previsto (2,9
por 100), pero ello se explica fundamentalmente
por dos factores. Por un lado, la mayor inflacién
hace que el crecimiento nominal del PIB y de las
distintas rentas y gastos, que constituyen la base
de los impuestos, sea similar al previsto. Por otro,
los ingresos por el impuesto de Sociedades cre-
cen también mas de lo previsto debido al efecto
anteriormente comentado de la materializacién
de plusvalias por parte de las empresas.
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Un compromiso
permanente I

con.e€

Palacio de Saldafiuela

Este bello conjunto —siglos XV y XVi—
fue rehabilitado por Ia Entidad en 1994,
En la actualidad presta servicios como
centro de formacion y estudios
empresariales, universitarios y culturales.

Museo del Retablo

Creado por iniciativa de la Diécesis de Burgos,
cuenta con el patrocinio de la Caja. Se encuentra
ubicado en la iglesia de San Esteban —siglo XIV—
y fue inaugurado y abierto al pablico en 1993.
Actualmente se trabaja en la segunda y definitiva
fase, que contempla su ampliacién y el desarrollo
de un nuevo proyecto museistico.

Catedral de Burgos
Entre las distintas
actuaciones restauradoras
llevadas a cabo dltimamente
en la basflica burgalesa, figura
la del Coro (siglo XVI) que,
promovida por el Exmo.
Cabildo Metropolitano, ha
sido patrocinada por Caja
de Burgos.

También cuentan con el
mecenazgo de la Entidad
importantes trabajos de
restauracion en la nave
central, entre ellos el del
bellisimo cimborrio
—recientemente finalizado—
y el del retablo mayor.

Casa del Cordon
El palacio de los Condestables de Castilla
—siglo XV— fue restaurado por la Caja
en 1987 y en él se halla establecida la
sede social de la Institucién. También
dispone de diversas estancias para fines
culturales, celebracién de congresos y
jornadas profesionales.

www.cajadeburgos.es



En CAJAMURCIA,
4 4 § 4 nuestra vocacion es
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ECONOMIA ESPAROLA

Las previsiones para 2003 apuntan a que la
tendencia creciente del ahorro publico se in-
vierta por primera vez en siete afios. La mejora
del crecimiento del PIB y la menor caida de las
rentas de la propiedad producen una acelera-
cion de las rentas primarias netas, pero la rebaja
del IRPF, la moderacion de los beneficios y el
menor afloramiento de plusvalias empresariales
hacen prever una fuerte moderacién en la re-
caudacion por impuestos directos, lo que pro-
voca la de los ingresos corrientes. En el lado de
los gastos, y al contrario de lo que sucedié en
1999, cuando la moderacién de los mismos
compenso la disminucion de la recaudacién por
IRPF, los PGE-2003 no plantean una desacele-
racién, sino que siguen aumentando a un ritmo
similar al de los afios anteriores, permane-
ciendo como Unico factor de moderacién los
pagos por intereses. Todo ello, mas la continui-
dad de un efecto ciclico ligeramente negativo,
lleva a prever una caida del ahorro publico de

0,4 pp del PIB, lo que se traduce en una necesi-
dad de financiacién por la misma cuantia.

NOTAS

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

(1) En el cuadro 2y siguientes las cifras de PIB, ahorro y ne-
cesidad de financiacion difieren de las del cuadro 1, ya que es-
tas ultimas incorporan las mas recientes estimaciones del INE
conocidas el pasado mes de agosto al publicar la Contabilidad
Nacional del segundo trimestre, en las que se revisan los datos
de los afios 1998-2001. Esta publicacién no inclufa, sin embar-
go, las cuentas de los sectores institucionales, por lo que no ha
podido utilizarse para el calculo de las rentas, ahorro, déficit, etc.
de estos sectores durante 2002-03. Este célculo Y, por coheren-
cia, el del total nacional, se basan en la informacién de la Conta-
bilidad Nacional del INE y de las Cuentas Financieras del Banco
de Espana publicadas en abril y junio (iltimos, respectivamente.
Como puede apreciarse, hay diferencias significativas en algu-
nas magnitudes, pero ello no invalida ni contradice el analisis y
las conclusiones que se hacen en el articulo.
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