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1. INTRODUCCION

Durante los dos (ltimos afios la economia espa-
fiola, como el resto de la economia mundial, esta
registrando una notable desaceleracién de su ritmo
de crecimiento. No obstante, al contrario que en
otras fases ciclicas similares, mantiene tasas acep-
tables y notablemente superiores a las de las eco-
nomias europeas. Ello es a todas luces positivo,
pero también provoca ciertos desajustes, ya que el
crecimiento diferencial se esta basando en la for-
taleza de la demanda interna, que, al igual que en
la fase anterior de expansién, sigue absorbiendo
mas recursos de los que genera el sistema pro-
ductivo. Este contexto no es favorable, en principio,
al ahorro. Sin embargo, las cuentas nacionales
muestran un comportamiento positivo del mismo
para el conjunto de la economia, aungque con evo-
luciones diferenciadas muy marcadas por agentes
econémicos.

El propésito del presente articulo es analizar
las causas y tendencias que vienen determinan-
do la formacién del ahorro en Espafa, asi como
presentar las previsiones para el afio actual y el
proximo. En el siguiente capitulo se comenta bre-
vemente el marco macroeconémico en el que se
esta desenvolviendo la economia espafola y en
el que los agentes econémicos toman las deci-
siones que les llevan a mantener o varias sus pau-
tas de ahorro. En el capitulo 3 se inicia el andlisis
de la evolucién y las perspectivas de esta varia-
ble para el conjunto de ta economia nacional y en
dos los siguientes se detalla su comportamiento
por agentes econémicos o sectores instituciona-
les. El capitulo 4 estad dedicado al sector privado
y se desglosa, a su vez, entre hogares y empre-
sas, y en el 5 se analiza el ahorro publico. En el
Gltimo se ofrecen unas conclusiones a modo de
resumen.

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

Segun las ultimas estimaciones de la contabili-
dad nacional, el crecimiento de la economia espa-
fiola durante 2002 se situd en el 2 por 100, ocho
décimas porcentuales menos que en el afio ante-
rior. Continug, por tanto, la fase ciclica de desace-
leracién iniciada dos afios antes. No obstante, los
datos trimestrales ponen de manifiesto que esta
tendencia a la baja tocd fondo en el tercer trimes-
tre, iniciandose posteriormente una suave recupe-
racién que ha elevado la tasa hasta el 2,3 por 100
en el segundo trimestre del afo actual, Gltimo con
datos disponibles (véase grafico 1).

Analizando el crecimiento del PiB durante 2002
por componentes de la demanda (cuadro 1), se
observa que la desaceleracién comentada provino
a partes iguales de la demanda interna y del saldo
exterior. Las exportaciones de bienes y servicios
se estancaron, y aunque las importaciones tam-
bién registraron una fuerte moderacién, ello se
tradujo en una contribucién negativa del saldo exte-
rior de seis décimas porcentuales. Este comporta-
miento del sector exterior es atipico segun los
patrones de comportamiento de la economia espa-

.fiola en anteriores fases ciclicas como la actual, en

las que tendia a corregirse el desequilibrio exterior
generado en las fases de expansién. La explica-
cion de esta “anomalia” ciclica reside, por un lado,
en que en esta ocasion la economia esparfiola ha
mantenido, o incluso ampliado, su diferencial de
crecimiento respecto al resto de la UE y, por otro,
en que su pertenencia a la Unién Monetaria
Europea ha levantado una de las restricciones que
histéricamente acababan por frenar su crecimien-
to, el déficit de balanza de pagos por cuenta
corriente, o dicho de otra manera, su insuficiencia
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GRAFICO 1
PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia
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crénica de ahorro para financiar el gasto interno.
No obstante, cuando se analiza la cuenta del resto
del mundo, se observa una reduccién de la nece-
sidad de financiacién por segundo afio consecuti-
vo, lo que se explica, en primer lugar, por la ganan-
cia de relacién real de intercambio propiciada por

la caida de los precios de las importaciones y, en
segundo lugar, por el notable aumento de las trans-
ferencias netas del exterior, tanto corrientes como
de capital. Ambos fenémenos ayudan, por tanto, a
explicar parte del crecimiento de la economia espa-
fiola en los dos Ultimos afios.

La desaceleracién de la demanda interna estu-
vo inducida por la de la inversion, ya que el consu-
mo final nacional mantuvo el ritmo del afio anterior,
un 3 por 100, observandose una modesta mode-
racién del consumo de los hogares compensada
por la aceleracién del consumo publico. La forma-
cién bruta de capital fijo redujo su crecimiento a un
modesto 1 por 100, con una composicién muy dife-
renciada por tipos de productos: la construccion,
aunque en desaceleracién, mantuvo un ritmo ele-
vado, especialmente en el segmento de edificacion
residencial, mientras que la inversién en equipo se
contrajo fuertemente por segundo afio consecuti-
vo. Cabe sefialar que las cifras comentadas, corres-
pondientes a la Ultima estimacién de la contabili-
dad nacional publicada en el mes de septiembre
ultimo, suponen una correccién importante respecto
al primer avance de febrero. No ha variado el cre-
cimiento del PIB, pero éste se obtiene con una com-
posicién del gasto bastante diferente, observando-
se ahora mucho mas consumo privado y publico,
menos inversién y una contribucién de la deman-
da externa neta méas negativa. En definitiva, el cre-
cimiento estuvo basado en el consumo y la cons-
truccién de viviendas, lo que ha impedido que se
corrigieran los dos desequilibrios de la economfa
espafiola que acabardn por mermar su crecimien-
to a medio y largo plazo, la inflacién y la escasez
de ahorro.

Como puede observarse en el gréfico 1, a par-
tir del tercer trimestre del pasado afio se observa
una recuperacion de las tasas de crecimiento de la
demanda interna en consumo e inversion en equi-
po. No obstante, ello no se tradujo inicialmente en
una aceleracién del PIB, pues la demanda externa
neta acentud su contribucién negativa en un con-
texto de fuerte recuperacion de las exportaciones
Yy, més aun, de las importaciones. Durante el primer
semestre del afio en curso, la situacion se invierte:
el consumo, y con él la demanda interna en su con-
junto, modera su ritmo de avance, pero el saldo
exterior deviene menos negativo, propiciando la
recuperacién del PIB. Sin embargo, es dificil encon-
trar una explicacién convincente a algunos de estos
comportamientos recientes de los agregados de la
demanda. La recuperacién de la inversién en equi-
po se apoya en la elevada rentabilidad que han
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPARA, 2003-2004
Tasas de variacién anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

VARIACION RESPECTO A
CONTABILIDAD NAGCIONAL PREVISIONES FUNCAS  PREVISIONES ANTERIORES
(1)
2000 2001 2002 2003 2004 2003 2004
I. PIBY AGREGADOS, pracios constantes
Gasto en consumo final nacional............cceeivevrverirenene 4,2 3,0 3,0 33 3,6 0,5 0,3
— Hogares e ISFLSH 4,0 2.8 2,6 30 33 0,5 0,3
— Administraciongs pablicas .......c.ceeuveneresmscerereerenns 5,1 3,6 44 42 44 0,4 0,2
Formacion bruta de capital fijo ..........cceeeerninerersinennies 57 3,3 1,0 37 42 0,8 0,7
— EQUIPO0..c.eee e 47 -1,2 -5,4 33 55 1,1 0,2
— Construccién 6,1 538 42 4,0 3.1 08 1,1
— Otros productos ........eeceveeereersereeeseseeeeneeenmes e 6,0 3,6 2,6 31 58 -0,3 04
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB)............... 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 01
Demanda NACIONAL ..o e sesoresi 45 30 2.6 34 3.8 n4 04
Exportacion bienes y Servicios ...........veeveererererererens 10,0 3,6 0,0 44 6,4 0,6 0,0
Importacion bienes y SBrviCios.......curveeserrercrsmscacrreenns 10,6 4.0 1,8 7.6 8,2 1,6 1,2
Saldo exterior (contrib. al crec. def PIB)........cccoee.eea. -0,4 -0,2 -06 -1,2 -0,9 -04 -0,5
o] 30 ([ ey i) et 42 2.8 20 23 3.1 0,0 0,0
PIB precios corrientes: — millardos de euros .......... 609,7 653,3 696,2 7421 7951 — —
— porcentaje variacion........ 7.8 71 6,6 6.6 71 0,1 04
Il. INFLACION, EMPLEO Y PAROD
Deflactor del PIB ..o ccurrnnnecvinnssennesesssisenens 35 42 44 42 39 0,1 04
PG (media anual).......ccoooooooeoronnnee 34 3.6 35 31 3,0 0.2 k]
Empleo total (Cont. Nac., p.te.t.c.) .. 3,6 24 1,5 1,8 2,3 0,2 0,1
Productividad por p.t.e.t.C...cocovveeervr e 0,6 04 0,5 0,5 0,8 -0,2 -0,1
Remuneracién por asalariado (p.f.8.t.c.) ...ocevvriecnrnnne 37 3,8 3,9 43 4,0 0,0 0,1
Coste laboral por unidad producida (CLU) .................. 31 34 33 38 3,2 0,2 0,2
O (T (A v P e et e 114 10,5 11,4 11.3 11.0 -03 -04
Ill. EQUILIBRIOS FINANCIEROS (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional ............ceveeceriiecnvecersssreinnnne 22,5 22,6 22,8 22,7 229 -1,0 -1,0
— del cual, ahorro privado 19,2 18,6 18,3 184 18,5 -1,3 14
Tasa de inversién nacional 25,7 257 255 26,0 26,3 -0,6 -0,3
— de la cual, Inversion privada..........c.oeeeeercnenneniens 22,6 22,5 22,2 22,6 22,9 -0,6 -0,3
Saldo cta. cte. frente al resto def mundo...................... -3,2 -3,1 -2,7 -3,3 -3.4 -04 -0,7
Cap. (+) 0 nec. {-) de firanciacior: de [a nacién .......... -24 22 -1,6 -23 25 0,4 -0.7
— SECLOr Privado ..o veerirerevrereserssenssesensersrrsnsroneraes -1,6 -2,0 -1,6 -2,1 -2,5 -0,5 -0,9
— Sector publico {déficit AA.PP.) ....coceerieerrrercricrnias -0,8 -0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 0,2
Deuda pablica bruta ........cc.eeecevrecceeccrsce e ccesreemi 60,5 56,8 53,8 51,3 48,8 -0,8 13

(1) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” n.2 174, mayo-junio 2002.
Fuentes: Hasta 2002, INE, IGAE y BE. Para 2003 y 2004, previsiones FUNCAS.

mantenido las empresas, los bajos tipos de interés,
la mejora de las expectativas durante la segunda
mitad del pasado afio y los aumentos de la utiliza-
cién de la capacidad instalada en la industria, de las
carteras de pedidos y de los niveles de produccién.
También la recuperacién de las exportaciones duran-
te la segunda mitad del pasado afio seria coheren-
te con la de la economia internacional, pero deja de
serlo durante el primer semestre de este afio, cuan-
do las grandes economfas mundiales y el comercio

internacional sufren una notable desaceleracién
(recesion en los principales paises europeos). Ello
llevaria a pensar en un nuevo deterioro de la apor-
tacién del saldo exterior, en vez de una mejora. Por
lo que respecta al consumo, no es normal que sea
el abanderado de las recuperaciones, como tampo-
co lo es que durante la primera mitad de este afio
se haya frenado, teniendo en cuenta la inyeccidon
de renta que han supuesto las revisiones salariales
y de pensiones por aplicacién de las clausulas de
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salvaguarda inflacionista, asi como la rebaja del
IRPF. E! perfil del empleo, que continué desacele-
randose en la segunda mitad del pasado afio y que
ha cambiado su tendencia al alza en la primera de
este afio, tampoco es coherente con este compor-
tamiento del consumo, a no ser que se acepte un
notable y no bien explicable deterioro de la tasa de
ahorro de los hogares en la segunda mitad del pasa-
do afio y una fuerte recuperacién posteriormente.
Todo ello lleva a considerar con cautela las estima-
ciones actuales de la contabilidad nacional, que
podrian ser revisadas en proximos trimestres cuan-
do la informacién disponible sea mas completa.

En cualquier caso, a pesar de estas dudas sobre
la composicién del crecimiento —que si serian
importantes para determinar la evolucién de la
variable objeto de este articulo, el ahorro—, los indi-
cadores de produccién y de empleo apoyan la
recuperacidn del PIB hasta el segundo trimestre.
Durante el tercero, sin embargo, y aunque la infor-
macién disponible es todavia incompleta, dichos
indicadores parecen mostrar una cierta modera-
cién o deterioro, entre ellos, la produccién indus-
trial, las afiliaciones a la Seguridad Social o el
Indicador de Clima Industrial, lo que se refieja en
una desaceleracion del Indicador Sintético de
Actividad que elabora el Ministerio de Economia.
Parece, por tanto, que la aceleracion del PIB se ha
detenido, lo que se explicaria por el estancamien-
to de las economfas europeas y el enfriamiento de
las expectativas sobre la sostenibilidad y la inten-
sidad de la recuperacion en el ambito internacio-
nal. Este parén deberia ser, sin embargo, momen-
taneo, pues las previsiones apuntan a una mejora
del contexto internacional, incluido el europeo, en
la recta final del afo. Bajo estas premisas, y par-
tiendo de las estimaciones oficiales para el primer
semestre, la prevision de crecimiento medio anual
del PIB puede fijarse en un 2,3 por 100. En el cua-
dro 1 se desglosa la composicion de este creci-
miento, destacando la contribucién de la demanda
interna en unos 3,5 puntos porcentuales (pp) y la
detraccidn del saldo exterior de 1,2 pp.

Para 2004 se prevé que contintie acelerandose
la demanda interna, si bien moderadamente, pues,
por un lado, gran parte de los estimulos que bene-
fician este afo al consumo iran desapareciendo y,
por otro, es de esperar una ralentizacion de la cons-
truccion. La recuperacion de los mercados exterio-
res deberfa reducir la aportacién negativa de la
demanda externa neta. Todo ello se traducira en
una aceleracion del PIB, cuya tasa de crecimiento
medio anual se fija en torno al 3 por 100.

La evolucién del empleo es uno de los aspec-
tos mas positivos del comportamiento de la eco-
nomia espafiola en los Gltimos afios, de forma que
las previsiones iniciales para 2003 se estan que-
dando cortas. La previsidn actual contempla creci-
mientos para 2003 del 1,8 por 100 en términos de
contabilidad nacional y del 2,7 por 100 en términos
EPA (diferencia no totalmente explicada por razo-
nes metodolbgicas y a la que la revisién y el cam-
bio de base préximos de la contabilidad nacional
tendran que hacer frente). Para 2004, estas tasas
podrian acelerarse en torno a medio punto por-
centual. Estos crecimientos estan detras de la for-
taleza del consumo y explican también en buena
parte la fuerte demanda de viviendas. La contra-
partida es el escaso avance de la productividad
media del trabajo, con tasas de crecimiento del
orden del 0,5 por 100 en los dltimos ocho afios. Ei
patrén de crecimiento de la economia espafiola,
basado en sectores intensivos en mano de obra, y
la flexibilizacién del mercado de trabajo impuesta
de facto por el fenémeno de la inmigracién (y apo-
yada también por algunas reformas) estédn detras
de estos sorprendentes resultados. No obstante, la
tasa de paro se resiste a bajar por debajo del 11
por 100, ya que el propio fenémeno de la inmigra-
cién genera un fuerte aumento de la oferta de tra-
bajo. Digamos que para reducir la tasa de paro el
empleo debe crecer hoy por encima del 2,5 por 100.

Por altimo, por lo que a la evolucién reciente de
la economia espafola se refiere, la inflacién media
en 2002 se situd en tasas similares a las del afio
anterior, utilizando tanto el IPC (3,5 por 100) como
el deflactor del PIB (4,4 por 100). A este respecto,
tan sorprendente como el fuerte ritmo de creacién
de empleo es la persistencia de estas tasas de infla-
cién en un contexto de crecimiento por debajo del
potencial, lo que se explica por los notables aumen-
tos de los margenes empresariales por unidad pro-
ducida en sectores protegidos frente a la compe-
tencia exterior, con rigideces estructurales y con
fuerte demanda, como la construccién y ciertos sub-
sectores de servicios. El problema surge cuando la
elevada inflacién en estos sectores se contagia, a
través del rigido sistema de formacién de precios y
costes, al resto de sectores que si tienen que com-
petir, como es el caso de la industria. Frente al
aumento del deflactor del PIB sefialado, los costes
laborales por unidad producida aumentaron tam-
bién en linea con el afio anterior, un 3,3 por 100, lo
que supone una caida importante en términos rea-
les, la novena consecutiva desde 1994. Esta es otra
de las causas explicativas de la creacién de empleo.
Para 2003 se prevé una moderada desaceleracion

10
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de los precios de consumo y del deflactor del PIB,
apoyada en la apreciacion del euro. Frente a ello,
los costes laborales registran una aceleracién, como
respuesta retardada a la desviacién entre las pre-
visiones de inflacién con las que se negociaron los
convenios colectivos y la inflacién realmente obser-
vada a finales de 2002, un 4 por 100. Aun asi, los
costes laborales unitarios reales volveran a caer,
aungue menos que en afios anteriores. Para 2004
no se prevén reducciones significativas de la infla-
cién de los precios de consumo, que se mantendra
en torno al 3 por 100.

3. AHORROY CAPACIDAD DE FINAI‘!CIACIC')N
DEL CONJUNTO DE LA ECONOMIA

En el contexto econémico brevemente comen-
tado en el capitulo anterior, la evolucién del ahorro
nacional durante 2002 fue positiva en lineas gene-
rales, al aumentar dos décimas porcentuales del
PIB respecto al afio anterior y situarse en el 22,8
por 100. Esta cifra alin queda por debajo (una vez
salvada la ruptura de las series que produjo el paso
del SEC-79 al SEC-95) de la alcanzada en 1988,
maximo del ciclo de los afios ochenta. Dado que la
tasa de inversién nacional se redujo en dos déci-
mas, el déficit por operaciones corrientes disminu-
y0 cuatro décimas de PIB, al 2,7 por 100. También
aumentaron en otras dos décimas del PIB las trans-
ferencias de capital del exterior netas. Todo ello con-
dujo a una disminucién de la necesidad de finan-

GRAFICO 2

AHORRO NACIONAL: TOTAL, PUBLICO Y PRIVADO

Porcentaje del PIB

ciacion frente al resto del mundo de seis décimas
de PIB, hasta el 1,6 por 100. Como se sefial6 ante-
riormente, esta disminucién se produjo a pesar de
la ampliacién del déficit por operaciones de bienes
y servicios en términos reales, lo que se explica,
ademds de por los aumentos de las transferencias,
por la mejora de la relacién real de intercambio.
Segun la informacién aportada por la balanza de
pagos del Banco de Espaiia, la necesidad de finan-
ciacién se cubrié fundamentalmente por entradas
netas de capital en concepto de préstamos y depé-
sitos y, en menor medida, por inversiones netas en
cartera y directas, destacando en estos dos tltimos
casos el cambio de signo respecto a afios anterio-
res, en los que se produjeron salidas netas de capi-
tales espafioles hacia el exterior.

Siguiendo Ia tendencia de afios anteriores, el
aumento del ahorro nacional fue el resultado de evo-
luciones dispares en los ambitos privado y publico
(gréfico 2 y cuadro 2). En el primer caso, se produ-
jo un nuevo descenso, el séptimo consecutivo desde
1995, que fue mas que contrarrestado por el aumen-
to del ahorro publico. La evolucién de éste se ha
convertido, asi, en una pieza clave para el mante-
nimiento de la tasa de ahorro nacional. También el
comportamiento del ahorro pablico explica otra de
las caracteristicas singulares de la evolucién del
ahorro en los Ultimos afios en Espafa, su insensi-
bilidad ciclica. Si se analiza el comportamiento his-
térico de la economia espafiola, puede observarse
gue la tasa de ahorro se recupera en las etapas de
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CUADRO 2
AHORRO Y CAPACIDAD (+) 0 NECESIDAD (-) DE FINANCIACION. TOTAL Y POR SECTORES INSTITUCIONALES
Porcentaje del PIB

AHORRO BRUTO CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACIACION PIB
Total Sector privado Sector privado Wilard
ota T illardos
nacional AAPR, Total Hogares Empresas Discrep.  nacional i Total Hogares Empresas Discrep. auros
e IPSFL estadist.(a) 8 IPSFL estadist.(a)
SEC-79
1985....... 20,6 0,3 20,4 72 13,2 0,0 14 -6,4 78 29 49 0,0 169,5
1986....... 21,6 -0,3 21,9 83 13,6 0,0 1,6 -5,7 73 39 34 0,0 1943
1987...... 21,6 0,9 20,7 7,0 13,7 0,0 -0,1 -39 3,7 24 1,3 0,0 217,2
1988....... 22,6 19 20,7 73 134 0,0 -1,0 -3,4 2.4 2,0 0,4 0,0 2414
1989....... 21,9 23 19,6 6,4 13,1 0,0 -3,0 -3,7 0,7 1,2 -0,5 0,0 270,7
1990....... 21,7 1,7 19,9 79 121 0,0 -3,5 -4,3 0,8 2,6 -1,8 0,0 301,4
1991....... 21,0 1,3 19,7 8,5 11,2 0,0 -3,1 -4,5 1,4 3,6 -2,3 0,0 330,1
1992.. 19,0 0,7 18,3 73 10,9 0,0 -3,0 -41 1,1 28 -1,7 0,0 355,2
1993....... 18,9 1,7 20,6 9,6 11,0 0,0 -0,5 -7,0 6,6 54 11 0,0 366,3
1994....... 18,8 -1,6 20,3 75 12,8 0,0 -0,9 -6,4 5,5 33 2,2 0,0 3895
1995....... 21,2 -2,4 23,7 9,2 14,5 0,0 1,1 -7.3 8,5 51 33 0,0 4194
SEC-95
1995....... 22,3 -18 24,2 10,1 141 0,0 1,0 -6,6 7,6 54 23 0,0 4378
1996....... 22,0 -12 23,3 9,9 134 0,0 1,2 -4.9 6,1 50 1,2 0,0 464,3
1997....... 22,5 04 221 9,1 12,9 0,0 15 -3,2 47 43 04 0,0 4941
1998....... 224 1,2 21,2 8,2 13,0 0,0 0,2 -2,7 2,9 31 -0,2 0,0 528,0
1999....... 225 2,9 19,6 74 12,2 0,1 -0,9 -1,2 0,2 2,0 -1,8 0,1 565,4
2000....... 22,5 3,3 19,2 70 12,2 0,1 -24 -0,8 -1,6 1,1 -2,9 0,2 609,7
2001....... 22,6 3,8 18,7 6,6 12,2 -0,1 -2,2 -0,3 -2,0 03 2,3 0,0 653,3
2002....... 22,8 43 18,5 6,8 12,3 -0,6 -1,6 0,1 -1,6 05 -2,0 -0,2 696,2
2003 (p). 22,7 4,0 18,7 7,0 12,2 -0,6 -2,3 -0,2 -2,1 04 -2,6 0,0 7421
2004 (p). 229 42 18,7 71 12,2 -0,6 -2,5 0,0 -2,5 0,6 -31 0,0 795,1

(a) Discrepancia entre Ia estimacién de la CNE de abril 2003 y la posterior de septiembre 2003. Esta Gltima no incluye las cuentas de los sectores ins-
titucionales, que se han tomado de la primera, excepto para las AA.PP,, cuyos datos revisados han sido publicados por la IGAE en septiembre 2003.
Por ello, el ahorro total privado, que se obtiene por diferencia entre el total nacional y el de las AA.PP. (septiembre 2003), no coincide con la suma
del ahorro de los hogares y de las empresas, siendo la diferencia la discrepancia estadistica.

(p) Prevision.
Fuentes: Hasta 2002, INE e IGAE; para 2003-2004, previsiones propias.

expansion y disminuye en las de desaceleracion o
recesién. Asi ocurrié en el ciclo de los afios ochen-
ta, como puede observarse en el gréfico 3. En cam-
bio, en el tltimo ciclo, |a tasa de ahorro se ha man-
tenido practicamente estable. y ello se explica
porque, si bien el ahorro privado ha mantenido sus
pautas ciclicas historicas, el pdblico no ha dejado
de aumentar, a pesar del efecto negativo del ciclo
en los dos ultimos afios. Mas adelante se analiza-
ran las razones de este comportamiento.

En el cuadro 3 se presentan las cifras basicas
de la formacién del ahorro nacional, diferencia entre
la renta nacional disponible (RNBD) y el consumo
final nacional. A su vez, la RNBD viene dada por
el PIB mas los saldos de las operaciones de ren-
tas y transferencias con el exterior. Durante 2002
el PIB aumenté un 6,6 por 100 en términos nomi-
nales, tasa que se desdobla en aumentos del 2 por
100 en términos reales y del 4,4 por 100 de los pre-

cios, como se comentd anteriormente. El 49,8 por
100 del PIB (tres décimas porcentuales menos que
en el afio anterior) se destiné a retribuir al factor
trabajo, el 40,2 por 100 (dos décimas mds) fue a
parar al excedente/rentas mixtas y el 10 por 100
restante (una décima mas) constituyé las rentas
del sector publico en concepto de impuestos sobre
la produccién netos de subvenciones. Las modifi-
caciones sefialadas en la distribucién funcional del
PIB se enmarcaron en la tendencia observada en
los ultimos afios de pérdida de peso de las remu-
neraciones salariales, que resulta mas marcada
haciendo los cédlculos bajo la hipétesis de estabili-
dad de la tasa de salarizacién con el fin de elimi-
nar los cambios espurios en la remuneracion de
los distintos factores productivos provocados por
la conversién de numerosos empleos de auténo-
mos y empresarios individuales en puestos de tra-
bajo asalariados. Esta tendencia supone una redis-
tribucién importante y continuada de la renta a favor
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GRAFICO 3
AHORRO NACIONAL*, INVERSION Y CAPACIDAD (+)
Porcentaje del PIB
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(*) Incluye transferencia de capital netas del exterior.
Fuentes: Hasta 2002, INE (CNE); para 2003-04, previsiones propias.

de las empresas y de los grupos sociales no asa-
lariados, y explica en gran medida la buena situa-
cién financiera que siguen manteniendo las pri-
meras durante la fase de desaceleracién del
crecimiento, si bien, su distribucién por sectores es
muy desigual, beneficiandose fundamentalmente
los méas abrigados frente a la competencia exterior.

El juego de las rentas y transferencias del exte-
rior fue favorable a la economia espafiola durante
2002, ya que las primeras, que mantienen un saldo
tradicionalmente deficitario importante, crecieron
moderadamente, pues el aumento del endeuda-
miento fue compensado por la disminucién de los
tipos de interés, mientras que las segundas, posi-
tivas y procedentes fundamentalmente de la PAC,
crecieron fuertemente. Como consecuencia, el
aumento de la RNBD fue superior en dos décimas
porcentuales al del PIB, desglosandose el mismo
entre un 9,7 por 100 para el sector publico y un 6
por 100 para el sector privado. Esta distribucién
favorable al sector publico repite la tendencia obser-
vada desde 1996 (en 2002 el porcentaje de la
RNBD absorbida por dicho sector ascendié al 22,3
por 100 frente al 18,1 por 100 en 1995) y es una
de las claves que subyacen en el saneamiento
financiero del mismo. Del total de la RNBD, el 76,93
por 100 fue destinado al consumo final nacional
(privado y publico), y el resto (23,07 por 100) cons-
tituyé el ahorro. Respecto al afio anterior, estos por-
centajes variaron en 15 centésimas porcentuales

del PIB a favor del ahorro. Como se observa en el
cuadro 3, el aumento de éste fue del 7,5 por 100,
ascendiendo a 158,7 millardos de euros.

Las transferencias de capital del exterior netas,
que complementan de forma importante desde
1995 (cuando se ponen en marcha los fondos
estructurales de la UE) los recursos de capital
generados por la economia espafiola, también
aumentaron notablemente en 2002, alcanzando
un 1,1 por 100 del PIB, dos décimas mas que en
el afio anterior. Con ello, los recursos totales de
capital crecieron un 8,6 por 100, alcanzando la
cifra de 166,3 millardos de euros. Frente a esta
cifra, la formacién bruta de capital (FBC) se elevd
a 177,4 millardos, deduciéndose un saldo negati-
vo o necesidad de financiaciéon de 11,1 millardos,
un 1,6 por 100 del PIB. El crecimiento de la FBC,
un 5,7 por 100 en términos nominales, se desa-
celeré por segundo afio consecutivo, perdiendo
dos décimas de peso en el PIB. No obstante, cabe
sefalar que esta pérdida es insignificante si se
compara con la que tradicionalmente se produjo
en otras fases anteriores de desaceleracion de la
economia, tal como puede verse en el gréfico 3,
lo que es atribuible tanto a la menor caida de la
inversién en equipo como, sobre todo, a la forta-
leza de la construccion.

En el cuadro 3 se presentan, junto a las cifras
de 2002, las previsiones para el afio en curso y el
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RENTA NACIONAL, CONSUMG, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR
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CUADRO 3
MILLARDOS VARIACION ANUAL PORGENTAJE
DE EUROS EN PORGENTAJE DEL PIB

2003 2004 2003 2004 2003 2004

2002 2002 2002

{p) (v) ) {v) {v) (0}

696.2 7421 7951 66 66 71 1000 100,0 1000
626,3 6681 716,1 65 67 72 9,0 9,0 901
346,5 3702 396,22 60 68 70 498 499 498
2798 2975 3199 71 63 75 402 401 402
699 741 790 76 60 67 100 100 99
11,7 -128 -136 28 88 67 A7 17 -7
684,5 7294 7815 66 66 71 983 953 983
33 30 32 ™A 77 50 05 04 0.4
6877 7324 7846 66 65 71 988 987 937
1534 1635 1777 97 66 87 220 220 223
5344 568,9 6069 60 65 67 768 767 763
529,1 5639 6022 66 66 68 760 760 757
1238 133,56 1442 79 78 81 178 180 181
4053 4304 4579 62 62 64 582 580 576
1587 1685 1824 75 62 83 228 227 229
296 300 335 179 13 116 43 40 42
1291 1385 149,0 54 73 76 185 187 187
76 70 70 37 -80 00 1,1 0,9 09
166,3 1756 1894 86 55 79 239 236 238
1774 1929 209.2 57 87 85 255 260 263
11 -174 -198 -245 568 138 -16 -23 25
04 -15 00 — — — 01 -02 0,0
-114 -159 -198 -115 387 246 -6 -21 -25

11,2, PHIVAOA. ..ot sem s ene s eea e

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

Fuentes: Para 2002, INE (Contabilidad Nacional de Espafia, sept. 2003) e IGAE (Cuentas de las AA.PP.,, sept. 2003); para 2003-2004, previsiones propias.

préximo. El crecimiento nominal del PIB en 2003
se estima en la misma cifra que el pasado afio, un
6,6 por 100, con la descomposicién entre volumen
y precios ya comentada en el capitulo anterior. La
distribucién entre factores productivos podria ser
algo mas favorable a las remuneraciones, debido
a los aumentos de salarios inducidos por la apli-
cacion de las clausulas de salvaguarda, si bien, al
corregir el efecto de los cambios en la tasa de sala-
rizacién, el excedente/rentas mixtas seguira ganan-
do peso. El juego de las rentas y transferencias
del exterior apenas modificara el crecimiento de
la RNBD respecto al previsto para el PIB. También
en linea con el crecimiento del PIB se situara el
del consumo final nacional y, por tanto, el del aho-
rro, cuya tasa como porcentaje del PIB se man-
tendra sin cambios significativos. Para la FBC se
espera una aceleracion, que situara su crecimiento
por encima del de los recursos de capital, provo-

cando una ampliacién de la necesidad de finan-
ciacion del conjunto de la economia hasta el 2,3
por 100 del PIB.

Para 2004 se prevé que el crecimiento del PIB
nominal y de la RNBD se acelere hasta el 7,1 por
100 en ambos casos. También lo hara el consumo,
aunque en menor proporcion, posibilitando un
aumento del ahorro por encima dei PIB y de la
RNBD. De esta manera, la tasa de ahorro nacional
avanzaria dos décimas de PIB, hasta el 22,9 por
100. No obstante, el crecimiento previsto para la
FBC es ligeramente superior al del ahorro, pues,
aunque se espera una cierta desaceleracion del
gasto en construccién, ello serd compensado por
un mayor dinamismo de la inversién en equipo y
otros productos. Por tanto, la necesidad de finan-
ciacion frente al resto del mundo volvera a aumen-
tar ligeramente, hasta el 2,5 por 100 del PIB.
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4. EL AHORRO PRIVADO

Las primeras estimaciones de la contabilidad
nacional sobre las cuentas de los sectores institu-
cionales, publicadas por el INE en el mes de abril
altimo, mostraron un cambio de tendencia de la tasa
de ahorro privado en 2002 tras seis afios conti-
nuados de descensos. Sin embargo, en septiem-
bre el INE revisé las cuentas nacionales para el
conjunto de la economia de los afios 1999 a 2002,
Yy, aunque las mismas no incluyen las de los secto-
res institucionales, es posible calcular las nuevas
cifras de ahorro privado (sin desglosar por secto-
res) como diferencia entre el ahorro total y el publi-
co, pues la IGAE también publicé en esas fechas
Ia revision de las cuentas de las administraciones
publicas para el periodo citado coherente con las
nuevas cifras de la contabilidad nacional. De estos
calculos se deduce, tal como ha sido comentado
anteriormente, que el ahorro privado de 2002 fue
notablemente inferior al estimado inicialmente por
el INE, y que la tasa de ahorro volvié a disminuir
en dos décimas porcentuales del PIB. Una estima-
cién propia incorporando los nuevos datos parcia-
les aportados por la ditima revisién de la contabili-
dad nacional lieva a concluir que la disminucion de
la tasa de ahorro se centrd en los hogares, mien-
tras que la de las empresas se mantuvo sin ape-
nas cambios. Las previsiones para 2003 apuntan
a una recuperacion del ahorro privado en dos déci-
mas del PIB, basada en el aumento de la tasa de
ahorro de los hogares y el mantenimiento de la de
las empresas.

GRAFICO 4

En el cuadro 2 puede observarse la evolucién
del ahorro y de la necesidad de financiacion del
conjunto de la economia y del sector privado desde
una perspectiva histérica, destacando la fuerte
caida que ha experimentado éste (ltimo desde
1996. En buena medida, dicha caida puede consi-
derarse de caréacter ciclico, pues el gasto corrien-
te de los hogares y de las empresas se acelera
mdés que los ingresos durante las fases de expan-
sién econdmica. Sin embargo, se observan pecu-
liaridades importantes durante el Gltimo ciclo. En
primer lugar, sorprende la magnitud de la caida
registrada, pues frente a una disminucién de 3,6
pp del PIB entre 1986 y 1992, en el periodo 1995-
2001 la caida alcanza 5,5 pp. En segundo lugar, el
reparto de dicha caida entre hogares y empresas
es muy diferente: en el ciclo de los afios ochenta
el ahorro familiar disminuyé un punto del PIB, fren-
te a los 3,5 pp de ahora, mientras que el ahorro
empresarial cayé 2,7 pp entonces, frente a 1,9 pp
ahora. La moderacién salarial y la menor propor-
cién de dividendos repartidos en los ultimos afios
explicarian este comportamiento diferencial del
ahorro de las empresas, que, unido a la menor
expansion de su inversién en capital fijo que en el
ciclo anterior, ha amortiguado las necesidades de
financiacién. El fuerte aumento del endeudamien-
to de aquéllas que reflejan las cuentas financieras
a partir de 1999 (gréafico 4) ha venido méds como
consecuencia de los recursos requeridos para
financiar las inversiones financiaras, especiaimen-
te en el exterior, que para financiar la inversion en

DEUDA DE LOS HOGARES Y DE LAS EMPRESAS (en préstamos y valores distintos de acciones)
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capital fijo. Por ultimo, otra diferencia con otros
ciclos anteriores de la economia espafiola es que,
una vez que la fase de desaceleracién ha tocado
fondo y se ha iniciado la recuperacién, no se obser-
va una mejora apreciable de la tasa de ahorro, y
las ratios de endeudamiento siguen aumentando.
Ello situa al sector privado en una posicién desfa-
vorable de cara a la préxima fase expansiva, pues,
o bien el crecimiento del gasto en consumo e inver-
sion durante esta fase es moderado (y, con él, el
del conjunto de la economia) o, si eso no ocurre,
el déficit y el endeudamiento iran a mas, compro-
metiendo el potencial de crecimiento a medio plazo.

4.1. El ahorro de los hogares

Como se comentd anteriormente, la primera esti-
macién del INE de las cuentas de los sectores ins-
titucionales para 2002 registré un aumento de la
tasa de ahorro de los hogares espafioles, rom-
piendo la tendencia a la baja que venia mostrando
desde 1996. No obstante, como ya sucedié con las
primeras estimaciones referentes a 2001, en esta
ocasion todo indica que las cifras de 2002 volveran
a revisarse a la baja, dando como resultado un
nuevo descenso de la tasa de ahorro, que se
encuentra en un minimo histérico. Como se puede
observar en el grafico 5, es normal que la tasa de
ahorro familiar caiga durante las fases ciclicas de
expansion, pero, a la vista de dicho gréfico, cabe
hacer algunas reflexiones. En primer lugar, llama la

GRAFICO 5
TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES
Porcentaje de la Renta Bruta Disponible

atencion la intensidad de la caida (unos cuatro pun-
tos porcentuales de la renta familiar disponible entre
1995 y 2002), sin parangdn en la historia reciente
de la economia espaiiola. En segundo lugar, desde
una perspectiva histdrica, se observa una caida ten-
dencial de la tasa de ahorro, lo que lleva a pensar
que la misma no es sélo de caracter ciclico, sino
estructural, por lo que no cabe esperar que vuel-
van a alcanzarse a medio plazo los niveles, no ya
de los afios sesenta y primera mitad de los seten-
ta, sino los de mediados de los noventa.

Varios serian los factores explicativos de este
desplazamiento a la baja de la tasa de ahorro fami-
liar. En primer lugar, hay que sefialar [a caida de
los tipos de interés como consecuencia de la inte-
gracién en la UEM, que desincentivan el ahorro, y
que puede considerarse en buena medida de carac-
ter permanente. Otro factor es que en la actual fase
de desaceleracion no se ha producido destruccion
de empleo, lo que ha llevado aparejado un dete-
rioro del clima de confianza menor que en anterio-
res fases ciclicas similares y, por tanto, menor nece-
sidad de aumentar el ahorro por motivo precaucion.
Por ultimo, cabe sefalar el “efecto riqueza” produ-
cido por el fuerte aumento del valor del patrimonio
neto de los hogares. En el recuadro gréafico se pre-
senta una aproximacion grafica a la correlacién
entre tasa de ahorro y patrimonio, pudiéndose
observar una clara correlacioén inversa entre ambas
variables. En cualquier caso, los niveles a los que
ha caido la tasa de ahorro familiar deberian llevar
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Fuentes: Hasta 2002, INE (Contabilidad Nacional de Espafia); para 2003-04, previsiones propias.
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RECUADRO GRAFICO:

El efecto riqueza y la tasa de ahorro

La teorfa de la renta permanerite considera ef consumo comgo una funcion de la renta corriente y de la renia futura antici-
pada. de modo que los individuos consumen reqularizando la corriente de gastos v suavizando las desviaciones covunturales
y temporalss de los ingresos. Ei ahorrc aparece como un residuo, lo que explica que se observe una mayor propension a aho-
rrar en las fases vitales de mayor actividad y una mencr en las fases de desocupacion o baja actividad, de forma que las per-
snnas acumulan en sus afios activos un volumen de ahorro que les permite mantenar un nivel de consumo similar duranie su
jubilacion, tal como afirmia la teoria dal ciclo vital del recieniemants faliecido F. Modigliani. En este sentido, &l progresivo enve-
jecimiento que reqistra la poblacién espeficla debarfa traducirse en una caida tarnbién progresiva vy tendencial de la tasa de
ahorro personal. Sin embargo, esie esquema resulta insuficiente para explicar la profunda caida que registia esta variable desde
los afios sesenta y primeros setenta, cuande alcanzaba en torno ai 16 por 100 de la renta disponible de los hogares (una vez
homogeneizadas las series de la eantabilidad nacional para evitar la ruptura que supuse el paso del SEC-79 al SEC-95), hasta
los afins recientes, sn que se ha siuado en tormo al 10 por 100

QOfira de las variables que pueden ayudar de forma importzante 2 explicar aste fendmeno es el aumento de Ja iqueza, siguien-
do también el esquema de !a renta permanente y el ciclo vital. Para ello, el consumo debie deprender no sdlo de los ingresos
sino también del ennquecimiento obtenide a traves de plusvalias sobre el capital acumulado. Las familias pedrian desear con-
sumir inmediataments una parte de esa enriquecimientc ya sea vendiendo los activos revalorizados o aurneittando su nivel de
andeudamiento, dade el mayor acceso al crédiio propiciado por el incremento patiimonial, fendmeno conceido como “efecto
rigueza® (G. Habetler). En esle recuadro se presenta una aproximacion grafica a la relacion entre la tasa de ahorro familiar y la
ratio anire el patrimonio neto de log hogares (mobiliario e inmobiliario) y su renta bruta disponible (RBD).

Es avidente, y asi lo corroboran diversos estudios (véase, como muestia, <l articilo de Farié y Raymond, Riqueza y Ahorro,
CIE 170, FUNCAS, septiembre-uctubre 2002), la influencia de los incrementos patrimonieles sobre el corisumo (ahoito) en la
economia espafiola. El grafics musstra claramente como disminuyé la tasa de ahoiro durante la fase expansiva dsl ciclo de los
ochenta, cuando se produjo la primera gran revalorizacion ded patrimonic familiar; cémo aumenté posteriormante hasta 1996,
cuando la raiio pairimonio/ftenta se estabiliza, con fluctuaciones importantes en los primeros afivs de esa etapa. y ¢émo vuel-
ve & caer intensamente a partir e 1997, cuando esta ratio se arienta de nuevo al alza con fueiza. Las fuartes revalorizaciones
patrimoniales han parmitido en los Gitimos afios a las familias espafiolas ampliar su consumo mas alla de lo que les hubiase
permitido 1a evalucién de las rentas en el mismo periodo. incurriendo en un menaor nivel de aherro y un mayor endeudamiento,
sin que por ello su solvencia se haya visto gravemente afectada.

Cabe aradir que asts fenémenc puede ser en parte coyuntural, pero en ofra parte estructural, provocado por el proceso
e convergencia nominal y real de Espafia con los paises europeos més avanzados. la incorperacion de Espana a la UEM ha
supuestc imporiarites reducciones en los tipos ds interés, lo que ha favorecido los resultades empresariales y la cepacidad de
acceso a la vivienda a iravés de la reduccion de Ios costes financisros, impulsando al alza el valor de los actives. Ello ha gene-
ado una recrientacion de las decisiones de ahorro, consumo y endeudamienio hacia una configuiacion mas parecida a la que
se aprecia en dichos pafses.

-

AHORRO Y PATRIMONIO DE LOS HOGARES ESPANOLES
Porcentaje de la RBD (ahorro) y ratio patrimonio neto/RBD (patrimonio)

11 13
Tasa anorro, MMS (esc. dcha.)

10_ e na e e e Ee bem Srreds e m e e AR B £ e o . 14
9 “1-13
8 — “—12
7 ... Fatrimonio/Renta (esc. izda ) e

> amg s a——
6 — 10
5 I I I I 1 1 I I I 1 ] 1 I I I 9

I
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

Fuentes: INE (Contabilidad Nacicnal de Espafia) y Naredo, J. M. y Carpintero, O. (2002): E/ balance nacional de la economia espafiola,
Madrid, FUNCAS. Series enlazadas por FUNCAS para evitar la ruptura que se produce en 1995 al pasar del SEC-79 al SEC-95.
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a plantear medidas de politica econémica, tanto de
caracter macroeconémico como de reformas estruc-
turales, tendentes a estimular el ahorro, dado que
la escasez de éste puede ser un freno importante
para el potencial de crecimiento a largo plazo.

El cuadro 4 recoge una sintesis de la Ultima esti-
macién disponible de las cuentas de los hogares
para 2002 y las previsiones para 2003 y 2004. La
partida fundamental de la renta bruta disponible
(RBD), los salarios, crecié en 2002 un 6,1 por 100
y las rentas mixtas mas el excedente bruto de
explotacién, un 5,5 por 100, en ambos casos por
debajo del afio anterior. En cambio, se recupera-
ron moderadamente las rentas netas de la propie-
dad y de la empresa, pues la caida de los tipos de
interés alivié la carga de un endeudamiento cre-

ciente. Las operaciones de distribucién secundaria
de la renta fueron favorables a los hogares, pues,
aunque el impuesto sobre la renta y las cotizacio-
nes crecieron a tasas elevadas, las prestaciones
sociales recibidas lo hicieron por encima. En con-
junto, la RBD aument6 un 6,4 por 100, ocho déci-
mas mas que en el afio anterior. Por su parte, el
consumo final crecié por debajo de la RBD (5,6 por
100), propiciando un aumento del ahorro de casi el
10 por 100. La tasa se recuperé del 10,3 por 100
de la RBD en 2001 al 10,6 por 100 en 2002.
También se recuperé la capacidad de financiacion,
pues, debido al fuerte aumento de las transferen-
cias de capital, los recursos totales de capital
aumentaron por encima de la formacion bruta de
capital. En todo caso, dicha capacidad se mantuvo
en niveles minimos, un 0,5 por 100 del PIB, unos

RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPAGIDAD DE FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH

. Remuneracion de [0S asalaniados .......c..ceeeevereseesemeeessenescvereenne
. Excedente bruto explotacién/renta mixta....

N —

CUADRO 4
MILLARDOS VARIAGION ANUAL PORCENTAJE
DE EUROS EN PORGENTAJE DE LA RBD
2003 2004 2003 2004 2003 2004
2002 2002 2002
) _o) ) )
3464 3700 39%0 61 68 70 775 777 780
142,8 1511 1614 55 58 69 319 317 318
136 141 152 10 40 74 30 30 3.0

w

. Rentas propiedad y empresa, netas (a).......
3.1, RECIDIAAS ...ovoveoeeeee s rsreresresesess e snessrrerssess st s sssessesnanennes
3.2, PAGAAAS ......crerrrsireneinnss s s e e eses s s ae

. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (18 3) ...ccourereerirreemmccmrreerneenns

. Prestaciones S0CHAIES. ... verrevercenrisnesesss e snssessserseians
. Otras transferencias ctes. netas (b)
. Impuestos renta y patrimonio.........
. Cotizaciones efectivas e imputadas

REMNTA BRUTA DISPONIBLE {445+6-7-8) ......oocooooooiiiiiiiii
. Variacién pant. reservas fondos pensiones
. Gasto en consuMO final ..........c.ceeevrereneieee e sevres

AHORRO BRUTO (94+10-T 15 oo
12.a. En porcentaje del PIB ... seressssisssseesnns

13. Transferencias de capital netas ....

14. Recursos de capital (12+13)........
15. Formaci6n bruta de capital () .................

16. = CAPACIDAD DE FINANGIACION (14-15)...
16.a. En porcentaje del PIB.........ceeeeemenivnriennsinsrccenin s sssisnnes

PRO MEMORIA

17. Ahorro financiero neto (Ctas. finanCieras) ........ccevemmeneerirnivensenainn
17.a. En porcentaje del PIB..........ocov et eesns

—_ =
R 22O W W~

18. Transferencias SOCIAlES BN ESPBCIE .....vvvveveriensivercenrieerssnirenssessensens
19. Renta bruta disponible ajustada (9+18) .........cceeerreereremrrcerseerneerenans
20. Consumo final efectivo (T1418)......cccurerernenvcinsiennc s censssenesnanns

402,0

5173
4721

328 327 344 07 -05 55 73 69 6.8
183 185 193 -18 -37 40 43 39 3,8
502,7
96,6 1021
55 58 62 60 60 62 1,2 1,2 1,2
51,7 536 571 77 38 64 16 113 112
106,0

4472

5352 5726 58 65 70 1124 1124 1128

1074 100 57 52 216 214 212

135 1217 59 71 72 237 238 240

4760 5074 64 64 66 1000 1000 1000

24 27 31 -339 120 151 05 06 06

426,9 4542 56 62 64 899 897 895

476 518 564 99 B9 88 106 109 i
6,8 w71 - - — — — —

47 5,1 53 536 70 40 11 1,1 1,0

523 569 616 128 87 83 117 120 121
488 537 565 103 100 52 109 11,3 111

35 32 51 654 92 65 08 07 10
05 04 06 — — — — —

100 107 126 403 69 18,1 22 22 2,5

1.4 1,4 16 — — —
701 750 803 68 70 70 157 158 158
5510 5877 64 65 67 1157 1158 1158
5019 5345 58 63 65 1056 1054 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.
(c) Incluye la adquisicién neta de activos no financleros no producidos (terrenos).

(p) Prevision.

Fuentes: Para 2002, INE (CNE, abril 2003); para 2003-2004, previsiones propias.
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5 pp por debajo del nivel de 1995. En términos de
las cuentas financieras, la capacidad de financia-
cién equivale al saldo de operaciones financieras
(antes llamado ahorro financiero), pero, debido a
diferencias metodolégicas, ambas variables pre-
sentan desviaciones importantes. En 2002, el aho-
rro financiero se elevd a una cifra equivalente al 1,4
por 100 del PIB, 0,3 pp méas que en 2001, pero 4,8
pp por debajo de 1995.

Algunas de las cifras anteriores deben ser corre-
gidas, sin embargo, a la luz de la informacién pos-
terior publicada por el INE. La remuneracién de los
asalariados ha mantenido un nivel practicamente
igual al de la primera estimacién, pero ahora las
prestaciones sociales crecen menos y las cotiza-
ciones algo mas, lo que, de no modificarse signifi-
cativamente el resto de componentes de la RBD,
darfa como resultado un crecimiento algo menor
de ésta dltima. Pero la rubrica que ha registrado
mayor revision, y al alza, es el consumo, lo que
resulta en un menor ahorro. Nuestras estimaciones
incorporando los nuevos datos contables nos lleva
a una tasa de ahorro del orden del 10 por 100, infe-
rior, por tanto, en unas tres décimas a la de 2001.

Las previsiones para 2003 apuntan a una ligera
recuperacion del ahorro familiar. Por un lado, las
remuneraciones de los asalariados registran una sig-
nificativa aceleracién en su crecimiento debido al
aumento de los salarios per capita y, por otro lado,
la rebaja del IRPF actda aumentando la RBD, si bien,
en sentido contrario, actda el menor crecimiento pre-
visto para este afio de las prestaciones sociales. En
total, se espera un crecimiento del 6,4 por 100 de la
RBD. En cuanto al consumo, las previsiones son de
un crecimiento real del 3 por 100 y del 3,1 por 100
de los precios, con lo que el aumento nominal que-
dara algunas décimas por debajo de la RBD, posi-
bilitando la recuperacion de la tasa de ahorro en
unas tres décimas porcentuales. Esta tendencia
deberia mantenerse en 2004 y en los préximos afos,
pues el fuerte endeudamiento asumido por los hoga-
res (grafico 4) obligaré a éstos a aumentar su aho-
rro para hacer frente a sus cargas financieras. Por
ello no es de prever que en la préxima fase expan-
siva se produzca una explosién del consumo.

4.2. El ahorro de las empresas

Al igual que en el caso de los hogares, la tasa
de ahorro bruto de las empresas (equivalente a los
beneficios brutos no distribuidos después de
impuestos) también ha mantenido una tendencia

decreciente desde 1996. No obstante, segtn los
datos recogidos en el cuadro 5, la caida ha sido
menor que en el anterior ciclo y, por otra parte, se
observa una estabilizacion desde 1999, si bien ello
es el resultado de un aumento de la tasa de las
sociedades financieras y una caida de la corres-
pondiente a las no financieras. También es desta-
cable que la disminucién del ahorro empresarial ha
sido mucho menor que la correspondiente de los
hogares. Como ya se ha comentado, ello es atri-
buible en gran parte a la moderacién salarial, y ha
tenido dos consecuencias positivas durante los dos
Ultimos afios de desaceleraciéon econdémica: las
empresas no se han visto obligadas en esta oca-
sién a llevar a cabo ajustes de empleo importantes
(con todas las implicaciones que se derivan de ello
para el mantenimiento del gasto de los hogares) y
su tasa de inversién tampoco ha descendido como
en anteriores fases recesivas. Ahora bien, esto Ulti-
mo también acarrea un problema, que la necesi-
dad de financiacién apenas ha mejorado respecto
a los afos de maximo crecimiento, lo que unido a
las fuertes inversiones financieras en el exterior ha
disparado las ratios de endeudamiento (grafico 4).

Durante 2002, las primeras estimaciones de la
contabilidad nacional muestran una ligera recupe-
racién del ahorro empresarial como porcentaje del
PIB, centrada en las sociedades no financieras.
Estos datos, como se ha indicado, seran revisados
en ulteriores estimaciones, pero, al contrario que
los correspondientes a los hogares, no deberian
variar sustancialmente. Las rdbricas mas impor-
tantes que determinan la formacién del ahorro de
las sociedades no financieras se recogen en el cua-
dro 6. La fuente de renta fundamental de las empre-
sas, el excedente bruto de explotacion, aumenté un
6,9 por 100, casi medio punto por encima del valor
afiadido bruto (VAB) generado en el sector, el cual
aumento, a su vez, practicamente lo mismo que el
del conjunto de la economia. El mayor avance del
excedente fue posible por el ligeramente menor cre-
cimiento de las remuneraciones de los asalariados
y por la caida de los impuestos sobre la produccién
netos. Las rentas de la propiedad netas (que tradi-
cionalmente suponen pagos netos para las empre-
sas) disminuyeron un 2,6 por 100, como conse-
cuencia de los menores tipos de interés, y, aunque
los impuestos sobre la renta también aumentaron
fuertemente, ello llevé a un crecimiento notable de
la renta bruta disponible (un 9,1 por 100), que en
el caso de las empresas, al no producirse gasto en
consumo, coincide practicamente con el ahorro. La
tasa de ahorro, como porcentaje del PIB, aumenté
0,24 pp, hasta el 10,3 por 100.
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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 PIB
Total I. financleras Soc. no Total 1. financieras 'Soc. 'no Total 1. financieras 'Soc. .no Miliardos

(a) financleras @) financieras (a) financieras 8uros

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 -0,79 241,4

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 -3,66 -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 2,19 1,1 1,04 0,32 1,11 -0,79 389,5

14,48 2,23 12,25 3,35 1,52 1,83 1,35 1,53 -0,18 1194

14,08 1,78 12,31 2,27 0,97 1,3 1,44 097 0,48 4378

13,40 1,61 11,78 1,16 1,06 0,10 0,92 1,06 -0,14 464,3

12,94 1,34 11,59 0,37 0,77 -0,40 0,18 0,77 -0,58 4941

13,00 1,59 11,41 -0,19 1,12 -1,30 -0,37 1,12 -1,49 528,0

1999........... 12,15 0,99 11,16 -1,84 0,50 -2,34 -1,80 0,50 -2,30 565,4
2000........... 12,19 1,48 10,71 -2,93 0,75 -3,67 -2,89 0,75 -3,64 609,7
2001 ........... 12,18 2,12 10,06 -2,32 1,50 -3,83 -3,09 1,50 -4,59 653,3
2002........... 12,27 1,97 10,30 -1,98 1,47 -3,46 -2,92 1,47 -4,39 696,2
2003 (p)...... 12,23 1,43 10,80 -2,58 0,75 -3,33 -3,69 0,75 -4,34 7421
2004 (p)...... 12,21 1,32 10,89 -3,13 0,55 -3,68 -4,07 0,55 -4,62 7951

(a) Instituciones financieras monetarias, incluido el Banco de Espaiia, y no monetarias, incluidas las empresas de seguros.

(p) Prevision.

Fuentes: Hasta 2002, INE (CNE, abril 2003) y Banco de Esparia (Cuentas financieras); para 2003-2004, previsiones propias.

Al notable aumento del ahorro generado en el
seno de las empresas no financieras se sumaron
durante 2002 fuertes inyecciones de transferen-
cias de capital (probablemente destinadas a so-
ciedades estatales para financiar proyectos de
infraestructuras publicas), con lo que los recursos
totales de capital crecieron un 12,5 por 100, unos
12 pp mas que en el afio anterior. La materializa-
cion de dichas transferencias también puede estar
detras de la aceleracion de los gastos en capital
(un 8,3 por 100 de aumento), a pesar de que la
contabilidad nacional refleja un estancamiento de
la inversién nominal en bienes de equipo y otros
productos, que constituye la inversion tipica de las
empresas. Esto explicaria en principio que la tasa
de inversion de las empresas no financieras, como
porcentaje del PIB, aumentara en 2002, aunque
en menor cuantia que los recursos de capital, lo
que se tradujo en una disminucién de 0,37 pp
del PIB de la necesidad de financiacién, hasta el
3,5 por 100.

Las previsiones para 2003 apuntan a una ace-
leracién del crecimiento del VAB, pero también, y

en mayor medida, de las remuneraciones del fac-
tor trabajo, con lo que el crecimiento del exceden-
te podria ser algo inferior al del afo actual. No obs-
tante, debido a la nueva caida de las rentas de la
propiedad y de la empresa, como consecuencia de
los menores tipos de interés, y al moderado creci-
miento de los impuestos sobre la renta de las socie-
dades, es de prever de nuevo un importante creci-
miento del ahorro, superior al previsto para la
formacién de capital, lo que se traducira en una
ligera disminucién de la necesidad de financiacion.

En 2004, el cambio méas importante en la for-
macién de la cuenta de resultados de las empre-
sas puede ser el cambio de signo en la rubrica de
rentas netas pagadas, pues el aumento de la
deuda ya no sera contrarrestado, como ha ocurri-
do en los dltimos afios, por las caidas de los tipos
de interés. Ello provocara una desaceleracion del
crecimiento del ahorro, lo que unido a la acelera-
cién prevista de los gastos en formacién bruta de
capital volvera a provocar un aumento, hasta el
3,7 por 100 del PIB, de las necesidades de finan-
ciacién.
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AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

CUADRO 6
MILLARDOS VARIACION ANUAL PORCENTAJE
DE EUROS EN PORCENTAJE DEL PIB
2003 2004 2003 2004 2003 2004
2002 2002 2002
() (A ) _0 ) _to)

. Valor afiadido bruto
. Remuneracién de los asalariados
. Impuestos s/ produc. menos subvenciones

Excedente bruto da explotacin (1-2-3) ..o

. Rentas propiedad Y MPresa () .........cooeveeremmemmecereeemreeensireseseensenes
5.1. Recibidas (a)
5.2. PAQA0ES (B).....cemeereeremresies st ssscaesssnesns st astsb e e e

. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (445)......cccovccummmrrmmmerirevsiscsssnnns

6
7. Impuestos renta y patrimonio..........ccvveeecveivernsvsrssssnensssssisssesesaseeanes
8. Transferencias ctes. NEtas (D) ...c.comvereeerresneeerernismrsresninnssesmreserasaes

9. Renta bruta disponible (6-7+48) =
10. = AHORRO BRUTO (C) .ovvvvvocvvevereivsrsssesnssovmmssonssssmmsssnssasssesssessscssenns

11. Transferencias de capital Netas .........ccoceeveercerncrinecresmmriccnriine
12. = Recursos de capital (10+17) ..o

13. Gastos de capital (d) ... e
14. CAP. (+) O NEC. (-) FINANGIACION (12-13)....oioiinsiviiniinniininns

da N =

o

PRO MEMORIA
15. Ahorro financiero neto (operac. finac. NEtAs).......c..ccoveeerrvirrriessrens

348,7 3731 401, 65 70 75 501 503 504
W 2175
1,1 11 12 -99 63 6.2 02 02 0.1
1301 1388 1484 6.9
-36,0 -353 -377 26 -1.8 68 -52 -48 47
132 128 135 -173 -24 55 19 17 1,7
491 482 513 -70 -19 6,4 71 6,5 64
941 1035
2,7 213 229 204 30 7,7 30 29 29
19 20 21 -97 64 65 -03 -03 -03

2332 2505 63 72 74 312 314 315

87 % 18,7 187 138

116 110 99 79 135 13,9 140

716 802 366 91 120 80 103 108 109

10,5 99 104 425 51 5,0 1.5 1,3 1.3
820 901 970 125 98 7 11,8 121 122

106,1 1148
241 -247 -293 37 26 186 -35

1263 83 82 100 152 155 159
23 37

-306 -322 -368 18 53 142 44 -43 -46

(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 pequefio ajuste por variacién de la participacién neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FF.PP.).

(c) Larenta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se resté de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FF.PP.

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

(p) Previsién.

Fuentes: Para 2002, INE (CNE, abril 2003); para 2003-2004 previsiones propias.

5. EL AHORRO DEL SECTOR PUBLICO

Como ya se coment6 en el capitulo 3 de este
articulo, el ahorro publico ha jugado un papel fun-
damental en la formacién del ahorro nacional desde
1996, compensando la brusca caida de la tasa de
ahorro privado (grafico 2). La recuperacion del aho-
rro publico fue intensa hasta 1999 y mas pausada
a partir de 2000. Ello se explica porque en el primer
periodo jugaron con fuerza y en la misma direccién
los tres grandes factores en que podemos agrupar
las causas de los cambios en las finanzas publicas:
las modificaciones estructurales en los ingresos y
gastos publicos, excluida la carga financiera; las fuer-
zas del ciclo econdmico y las variaciones de la carga
financiera. Estas Ultimas pueden obedecer, a su vez,
a factores ciclicos o estructurales, siendo dificil des-
glosar entre ambos, si bien en el caso espafiol de
los afios sefialados podria atribuirse la mayor parte
de las mismas a factores estructurales (disminucién
de la deuda publica y eliminacién de la prima de ries-
go tras la integracién en la UEM). Entre 1995 y 1999,

el ahorro pasé de una cifra negativa equivalente al
1,8 por 100 del PIB a una positiva del 2,9 por 100,
es decir, mejord 4,7 pp del PIB. De ellos, segin
nuestras estimaciones, 1,3 pp correspondieron a los
efectos del ciclo, 1,7 pp a la disminucion de los gas-
tos en intereses y el resto, otros 1,7 pp, a cambios
de naturaleza estructural materializados en aumen-
tos de los ingresos y reducciones de los gastos
publicos como porcentaje del PIB. A partir de 2000,
estos dos ultimos factores continuaron actuando a
la par, si bien con menor fuerza que en los afos
anteriores, y el efecto ciclico cambié de signho, con-
tribuyendo con -0,2 pp a la variacién del ahorro publi-
co entre 1999 y 2002. En total, el aumento del aho-
rro fue de 1,4 pp del PIB. En el grafico 6 puede
observarse la evolucion del ahorro y de sus tres
componentes comentados durante los dos ultimos
ciclos de la economia espafiola.

Durante 2002 la tasa de ahorro publico alcanzé
el 4,3 por 100 del PIB, medio punto porcentual mas
que en 2001 y unos 2 pp por encima del maximo
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GRAFICO 6

AHORRO PUBLICO: TOTAL, ESTRUCTURAL Y CicLICO

Porcentaje del PIB
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Fuentes: Hasta 2002, INE, IGAE y elaboracion propia; para 2003-04, previsiones propias.

del ciclo anterior de 1989. En un afio en que el cre-
cimiento del PIB se situé en torno a un punto por
debajo de su tasa tendencial de largo plazo, el com-
ponente ciclico actué con una contribucién negati-
va de casi medio punto porcentual, si bien ello fue
compensado por la disminucién en cuantia similar
de la carga de intereses. Por tanto, el aumento del
ahorro obedecio a factores encuadrados bajo la
denominacién de estructurales, que, a pesar de su
nombre, no siempre tienen naturaleza permanen-
te. En concreto, durante 2002 se produjo un fuerte
crecimiento de los ingresos por el Impuesto de
Sociedades, cuyo peso en el PIB aumenté medio
punto porcentual en un afio de moderacion de los
beneficios de las empresas, lo que se explica por
la normativa introducida en la Ley de Acompa-
fiamiento de los PGE-2002 sobre beneficios fisca-
les para plusvalias reinvertidas, que desencadené
un adelanto en la materializacién contable-fiscal de
dichas plusvalias por parte de numerosas empre-
sas. Sin embargo, estos ingresos extraordinarios
no son sino un adelanto de ingresos futuros. Por
otra parte, el efecto ciclico mencionado deberia
matizarse, pues esta calculado a partir de los cre-
cimientos observados y tendenciales del PIB a pre-
cios constantes, cuando la mayor parte de los ingre-
sos y gastos publicos estéd mas relacionada con el
PIB a precios corrientes. Dada la aceleracién del
deflactor del PIB (en 2002 aumenté un 4,4 por 100
frente al 2,8 por 100 de 2000), la caida de la tasa
de crecimiento del PIB nominal ha sido muy infe-
rior en los Gltimos afios a la de la tasa real, por lo

que el deterioro del componente ciclico del ahorro
publico ha sido mucho menor a precios corrientes.
En definitiva, la inflacién, que constituye por si
misma un impuesto, explica gran parte de ese
esfuerzo “estructural” que muestran los andlisis con-
vencionales sobre el desglose del ahorro y el défi-
cit publicos. Esta es también la causa fundamental
que explica que, a pesar de que el crecimiento de
la economia fuese casi un punto porcentual infe-
rior al programado por el Gobierno, se consiguiera
cerrar las cuentas publicas equilibradas, segun el
objetivo previsto.

En el cuadro 7 se recogen los recursos y emple-
os de las cuentas de las AA.PP. En general, todas
las grandes rabricas, a excepcion de los pagos por
intereses, registraron en 2002 incrementos supe-
riores a los del PIB, pero especialmente los recur-
s0s, lo que se plasmé en un aumento del ahorro del
17,9 por 100. Eso permitié financiar unos gastos de
capital que también crecieron considerablemente,
casi un 10 por 100, y al mismo tiempo lograr un
pequefio superavit del 0,05 por 100 del PIB (el pri-
mero desde 1973), frente a un déficit del 0,27 por
100 en 2001. Lejos de la primera impresion sobre
el caracter restrictivo de la politica fiscal que pudie-
ra deducirse de esta mejora, lo cierto es que la
actuacion de las AA.PP. durante 2002 fue notable-
mente expansiva en el gasto (éste crecid 2 pp por
encima del PIB nominal), alimentando una inflacién
que retorné a las arcas publicas en forma de mas
ingresos, que junto a los extraordinarios lograron
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CUADRO 7
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
MILLARDOS VARIAGION ANUAL PORCENTAJE
DE EUROS EN PORCENTAJE DEL PIB
2003 2004 2003 2004 2003 2004
2002 2002 2002

() v (r) {p) (] (v}
1. Excedente bruto de explotacion ...........eevreeerieinrierercsnrsmsenssnescnesinns 11,0 12,0 132 8,7 87 104 1,6 1,6 1,7
2. Impuestos produccion e importacién 81,0 858 913 9.1 58 64 116 116 115
3. Subvenciones de eXplotacion.........uw.riecrrescmcrreeeeeeneseneesescennceen 8,0 84 87 126 45 3,8 1,2 1,1 1,1
4. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos.............ccccconeueee 6,7 6,5 67 -204 -31 3,1 1,0 0,9 038
5. Intereses y otras rentas propiedad pagados ...........covveriverrcsensenan 19,5 187 190 -41 -39 1,8 2,8 25 24
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1+2-3+4-5) ....ccevrrumccerricercrnerrennes 71,3 772 835 92 82 81 10,2 104 105
7. Impuestos renta y patrimonio.. ... reeeenrrcresssressinicee e 76,1 788 841 11,7 35 68 10,9 106 106
8. Cotizaciones sociales reales y ficticias...........ccooereennesrsinsessrennnns 945 1011 1083 69 7,0 71 13,6 136 13,6
9. Otros ingresos corrientes (a) 6.2 6,6 71 211 6,0 81 09 0,9 09
10. Prestaciones s0Ciales........c.evrereennes 85,8 90,7 954 77 57 52 123 122 120
11. Otras transfer. corrientes pagadas () ... mrrenmeversesernnnninnnae 8,9 94 99 163 6,0 50 1,3 13 1,2
12. RENTA DISPONIBLE BRUTA {6+7+8+9-10-11) ccrvurrrrrcerecmrcnnne 1534 1635 1777 98 66 87 220 220 223
13. Consumo pdblico .. 1238 1335 1442 79 78 8t 178 180 181
14, = AHORRO BRUTO {12-13) oo 29,8 300 335 179 15 1i4 43 4,0 42
15. Impuestos de Capital......oovvvnerimnmrirnsii s 2,6 2,8 31 6,1 61 101 04 04 04
16. Transferencias de capital recibidas ............ovcerrvrnrenrrsereresamenececeres 2,1 2,3 25 290 70 7,0 03 03 0,3
17. Recursos de capital (14+15416) coccruevereee e e e e 34,36 351 390 176 22 11,0 49 47 49
18. GaStOS de CaPILAl...cc.overreercessossrssseersrsss s 34,0 36 390 98 75 6,6 49 49 49
18.1. FORMAGCION BRUTA DE CAPITAL (b) .. . 241 263 284 131 90 8,0 35 35 36
18.2. Transferencias de capital pagadas ...........cccooveeeveneresseesnerenes 9,9 10,3 10,6 76 39 3,0 1,4 14 1,3
19. = CAP. 0 NEG. DE FINANCIAGION (17 -18) .o 04 -15 00 — — — 01 -02 0.0

PRO MEMORIA
20. INQresos COMBNTES ... eeereeereernr e ree e cses st s ssss s bsansenas 272,06  286,7 306,0 82 54 67 391 386 385
21. GaStOS COTTENES ... veeeeercreeee e et ireecs s s arsrsassrn s s ensaresens 2424  256,7 2726 7.1 59 62 348 346 343

(a) Cooperacién internacional corriente y transferencias corrientes diversas.
(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: Para 2002, IGAE; para 2003-2004, pravisiones propias.

cuadrar las cuentas sin déficit. Este esquema se
beneficia, ademas, de un contexto singular, como
es que esta politica no provoca un endurecimiento
de la politica monetaria ni la apreciacién del tipo de
cambio nominal al estar integrada la economia
espariola en la UEM. Pero, al alimentar el diferen-
cial de inflacién con dicha zona, conduce a reducir
la competitividad y el potencial de crecimiento a
medio plazo.

Las previsiones para 2003 apuntan a un retro-
ceso de 0,3 pp de la tasa de ahorro como porcen-
taje del PIB, como consecuencia fundamentalmen-
te del bajo crecimiento de los impuestos sobre la
renta, que no compensara el también menor aumen-
to previsto de las prestaciones sociales. La mode-
racion de los impuestos se produce en las dos gran-
des figuras, el IRPF y el Impuesto de Sociedades,
en el primer caso, por la reforma introducida a
comienzos del afio y, en el segundo, por la no repe-

ticion del fendmeno comentado del adelanto de la
contabilizacién de las plusvalias de las empresas.
Los gastos de capital, aunque se desaceleran res-
pecto al afio anterior (fenémeno ligado al ciclo elec-
toral en el ambito de las administraciones territo-
riales), crecen mas que el ahorro, lo que se traduce
en un pequefio déficit o necesidad de financiacion
del orden de 0,2 pp del PIB, que correria a cargo
fundamentalmente de las comunidades auténomas.

Para el préximo afio, el Gobierno ha vuelto a pre-
sentar unos presupuestos equilibrados, con un défi-
cit para el Estado del 0,4 por 100 del PIB que se
compensa coh un superavit similar de la Seguridad
Social, previéndose igualmente que las adminis-
traciones territoriales cierren en equilibrio. La base
macroeconémica de partida parece mas razonable
que la de 2003 en cuanto a la prevision de creci-
miento real del PIB, un 3 por 100, aunque no asi la
de crecimiento nominal, que podria superar en mas
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de un punto porcentual |a cifra prevista. Ello se tra-
ducird en una aceleracién de los ingresos publicos
respecto al afio actual, posibilitando la vuelta al défi-
cit cero si se produce una moderacion en el ritmo
de avance de los gastos. Las mayores incertidum-
bres residen de nuevo en el cumplimiento de esta
dltima premisa por parte de las CC.AA., ya que,
tras los traspasos de servicios pablicos esenciales
como la sanidad y la educacién, estan embarcadas
en programas de mejora que impulsan al alza sus
gastos.

6. CONCLUSIONES

De los analisis y comentarios anteriores sobre
la formacion y la evolucién del ahorro en Espaiia
en los dltimos afios, pueden extraerse las siguien-
tes conclusiones principales:

1. El contexto econémico general ha sufrido un
deterioro en los dos Ultimos afios en relacién con
la etapa de expansion anterior. En principio, ello
no tendria que ser malo para la evolucién del aho-
rro. Ciertamente, el ahorro publico suele verse afec-
tado negativamente en estas fases por el impacto
del menor crecimiento econémico sobre los ingre-
so0s y gastos publicos, pero el ahorro privado suele
aumentar, ya que el empeoramiento de las condi-
ciones de empleo, la caida de la confianza y la
necesidad de rehacer sus deterioradas posiciones
financieras heredadas de la etapa expansiva ante-
rior conducen a las familias a aumentar su tasa de
ahorro. Durante 2002 las cuentas nacionales mues-
tran, en efecto, una ligera mejora de la tasa de aho-
rro nacional de dos décimas porcentuales, hasta
el 22,8 por 100 del PIB. No obstante, la formacién
del ahorro por sectores institucionales fue atipica
en relacién con el patron ciclico esperable: aumen-
té la tasa de ahorro publica y volvié a disminuir la
privada.

2. Las ultimas estimaciones de las cuentas de
los sectores institucionales, publicadas por el INE
el pasado mes de abril, mostraron una recupera-
cién del ahorro de los hogares, la primera desde
1995. Sin embargo, a la vista de la revision poste-
rior de la contabilidad nacional, que no incluye las
cuentas de los sectores pero si informacién de las
principales partidas de los recursos y empleos de
los hogares (remuneracién de los asalariados, pres-
taciones y cotizaciones sociales, consumo final),
parece que la primera estimacién del ahorro debe-
r4 ser corregida a la baja, dando como resultado
una nueva disminucién de la tasa de ahorro fami-

liar. La intensa caida de esta tasa desde 1996
puede considerarse en parie ciclica, pero también
permanente o estructural, por lo que no cabe pre-
ver la vuelta a niveles medios de ciclos anteriores.

3. El bajo ahorro, combinado con el fuerte avan-
ce de la inversion de los -hogares en vivienda, ha
llevado a éstos a aumentar su endeudamiento a
niveles histéricos, si bien ello no puede conside-
rarse en principio como insostenible, pues, por un
lado, este aumento se produce desde posiciones
bajas comparadas con la media de los paises de
nuestro entorno y, por otro, se ve respaldado por el
también fuerte aumento del valor del patrimonio de
los hogares. No obstante, esta situacién lleva a pen-
sar que los hogares tendran que destinar en los
préximos anos recursos crecientes a los-pagos por
cargas financieras, especialmente cuando se invier-
ta el ciclo de los tipos de interés, lo que restara
potencial al resto de sus gastos y, por tanto, al cre-
cimiento del conjunto de la economia.

4. El ahorro de las empresas muestra mayor
estabilidad que el de los hogares, resistiendo mejor
que en ciclos anteriores. Una de las causas fun-
damentales es la continua caida de los costes
laborales unitarios reales, que lleva aparejada la
mejora de los margenes. No obstante, ello se pro-
duce en un contexto inflacionista en el que no
todos los sectores productivos salen beneficiados.
Los aumentos de los beneficios se concentran
especialmente en los sectores protegidos de la
competencia, mientras que los perjuicios de la
mayor inflacion en relacién con los socios de la
UEM afectan a los sectores expuestos, que pier-
den competitividad.

5. El aumento de la tasa de ahorro publico, que
entre 1996 y 1999 se fundamentd en gran medida
en un esfuerzo estructural de saneamiento de las
cuentas publicas, se ha basado en los Ultimos afios,
especiaimente en 2002, en el fuerte avance de los
ingresos publicos, ligado a la inflacién y a ingresos
extraordinarios. Esta inflacion se alimentd, a su vez,
en 2002 de una expansién del gasto publico nota-
blemente por encima del PIB, lo que no parece la
mejor contribucién de la politica fiscal a la resolu-
cion de uno de los principales problemas que tiene
la economia espariola, el diferencial inflacionista
con la UEM.

6. El ejercicio de previsién para el afio actual
apunta al mantenimiento o a una muy ligera dismi-
nucion de la tasa de ahorro nacional, con evolu-
ciones diferentes por sectores a las del pasado afo.

24

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003




ECONOMIA ESPANOLA

La merma en la recaudacién impositiva, ligada a la
reforma del IRPF y a la no repeticién de ingresos
extraordinarios, llevara a la disminucién de la tasa
de ahorro publico en unas tres décimas porcen-
tuales del PIB, pero eso mismo se traducird en la
recuperacion de la tasa de ahorro de los hogares.
En todo caso, las modificaciones no seran tan
importantes como cabia prever hace un afio por
estas fechas. La tasa de ahorro empresarial ape-
nas se vera modificada. En 2004 deberia proseguir
la suave recuperacién del ahorro familiar, al tiem-
po que, si se cumplen las previsiones de gastos
para las AA.PP., también el ahorro plblico podria

recobrar su tendencia al alza. Como consecuencia,
la tasa de ahorro nacional aumentaria de nuevo
ligeramente, hasta el 22,9 por 100 del PIB. A pesar
de ello, el aumento del ahorro sera inferior al de la
formacion bruta de capital, por lo que se ampliara
la necesidad de financiacion frente al resto del
mundo hasta una cifra equivalente al 2,5 por 100
del PIB.

NOTA

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

CUADRO 1A
RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR
Millardos de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 (P) 2001(P) 2002 (A)

1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO, PM ..ocoerrieniveeeesiss e eseseasesenssensenne 437,79 464,25 494,14 527,98 56542 609,73 653,29 696,21
1.1, PIB a coste de factores ..ovvriverriemsrerisnrinsenssesssssssssssissenens 399,76 423,26 448,57 477.29 508,05 547,54 588,36 626,33
1.1.1. Remuneracion de asalariados.... . 21849 231,03 24598 263,64 28299 306,09 327,05 346,52
1.1.2. Exced. bruto de explot./Renta mixta .........ocovrrcennnen 181,27 192,23 202,59 213,65 225,07 24144 261,32 279,82
1.2. Impuestos produccién e importacion menos subvenciones.. 38,03 40,99 4558 50,69 57,37 6220 6493 69,88
2. Rentas procedentes del resto del mundo, netas ........ce.oeeecveeecvecunees -275 455 -610 -805 -794 -826 -1140 -11,72
3. PRODUCTO NACIONAL BRUTO, pm (142) ..eoeeeerrecrreneeerniseniinnns 435,04 459,70 488,04 51993 55748 601,47 641,89 684,49
4. Transferencias corrientes del resto del mundo, netas (a)................. 3,56 2,77 3,00 304 326 217 1,90 3,25
5. RENTA NAC. BRUTA DISPONIBLE (3+4).......cccovoicniiciinnn. 438,59 462,47 491,04 52297 56074 603.64 643,79 687,74
5.1. Piblica 71,06 7757 8885 9851 114,75 127,04 139,75 153,36
5.2. Privada 367,54 384,90 402,19 424,46 44599 476,60 504,04 534,38
6. CONSUMO NACIONAL........coeriercerieerceerrctr e ees st a e nas s snesr s 340,86 360,17 379,76 404,75 433,57 466,51 496,23 529,06
6.1. Piblico 79,09 8332 8664 9215 9859 107,22 11465 123,76
S S (1T T [ OO 261,77 276,85 293,12 312,60 334,99 359,29 38158 405,30
7. AHORRO WAGIOMAL BRUTO (5-6) .-..ovocvvvoieirieonsiivicecsesiniescviens 774 10230 111,28 11822 12717 137,13 14756 15868
7.1. Piblico 575 221 636 16,17 1982 2510 29,60
7.2. Privado 108,05 109,07 11186 111,00 117,31 12246 129,08
8. Transferencias de capital del resto del mundo, netas............cccuue.... 4,43 4,92 5,53 5,81 6,50 5,12 5,61 7,61
9. Recursos de Capital (7+48) ...cceuvvveniinrsmmesiesemrsssss s ees s eneane 102,16 107,21 116,81 124,03 133,67 142,25 153,17 166,29
10. FORMACION BRUTA DE CAPITAL ..cooovvveeeeveeerresseeeseeesessssssessevms 97,75 101,68 109,36 122,88 13895 156,86 167,84 177,37
11. CAPAGIDAD (+) O NECESIDAN (-) DE FINANGIACION DE L& MACION
{9-10) = AHORRO FINANCIERO NETO ... 4.41 553 745 115 -328 -1461 -1457 -11.08
11,1, PADNCA e, -22,96 -1568 -14,17 663 -473 -1,74 0,36
L 1 T - O 2849 2314 1532 1,35 9,89 -1293 -11,44

(a) Incluye operaciones de seguro de accidentas con el resto del mundo.
(P) Provisional; (A) Avance.
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional de Espafia, sept. 2003) e IGAE (Cuentas de las AA.PP,, sept. 2003).
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CUADRO 1B

RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR
Porcentaje del PIB

1995 1996 1997 1998 7999 2000 (P} 2001 (P) 2002 (A)
1. PRODUCTO INTERIOR BRUTQ, PM..cevrrerreerrresrcressrnssnns s ssesesssessees 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1.1. PIBacoste de factores ......ccooeeveeereeeeercceseeee e 91,31 9117 90,78 90,40 89,85 89,80 90,06 89,96
1.1.1. Remuneracién de asalariados............. .. 4991 4876 4978 49,93 50,05 5020 50,06 49,77
1.1.2. Exced. bruto de explot./Renta mixta 444 441 M,00 4047 3981 3960 40,00 40,19
1.2. Impuestos produccién e importacidn menos subvenciones.. 8,69 883 922 960 10,15 10,20 9,94 10,04
2. Rentas procedentes del resto del mundo, netas ..........cccoevcerveveene -063 -098 -123 -152 -140 -136 -1,75 -168
3. PRODUCTO NACIONAL BRUTO, PM {(142) ...eervrrerrereninerenessensenerns 9937 99,02 9877 9848 9860 9864 9825 98,32
4. Transferencias corrientes del resto del mundo, netas (a)................. 0,81 060 061 058 058 036 029 0,47
5. RENTA NAC. BRUTA DISPONIBLE (3+4).......cccicovicinnn.. 100,18 90962 9937 9905 99,17 99,00 9855 9878
5.1. Pablica.....creeervrmnrrenne IV .. 1623 1671 1798 1866 20,30 20,84 2139 22,03
5.2, PHIVAUA......o et seerce et sec e sen e se e s s st easn 83,95 8291 8139 8039 7888 7817 7715 7676
6. CoNSUMO NACIONAL .......coreveenrcrrrerernarr s s eseseans 7786 7758 7685 7666 7668 7651 7596 7599
6.1. Pablico . 1807 1795 1753 1745 1744 1758 1755 17,78
6.2, PrIVACD ..o covs e vercmesensensnsesss s ssssessssenans 59,79 59,63 59,32 5921 59,25 5893 5841 5822
7. AHGRRO NACIONAL BRUTO (5-6) oo 2233 22,04 2252 2239 2249 2249 2259 2279
710 PODNCO ... e et sensssssse s snessse s srssssessnesssessssessanens 1,83 124 045 1,20 2,86 325 3,84 4,25
7.2, PHIVAAO oot sens e sasse e s siessesenessssansastonnae 2416 23,27 22,07 2119 1963 1924 18,75 18,54
8. Transferencias de capital del resto del mundo, netas..........ccoce.... 1,01 1,06 1,12 1,10 1,15 0,84 0,86 1,09
9. Recursos de capital (748) ......c..cccvvervverivnnivrsnvemssmsrssesesseserersesenns 2334 23,09 2364 2349 2364 2333 2345 2389
10. FORMACION BRUTA DE CAPITAL...v.eivvcees e vossssesssssssssssessssssisines 2233 21,90 2213 2327 2457 2573 2569 2548
11. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LA NACION
(9-10) = AHORRO FINANGIERO METO ...t 1.0i 1,19 1,51 622 083 -240 -225 -159
T O o1 OO -664 495 -317 268 117 -078 0,27 0,06
11,2, Privada.......coorcrcrescersnecsessnsesnsss s ssessessssessesmessssssssnessens 7,65 6,14 4,68 290 024 162 -198 -1,64
(a) Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.
(P) Provisional; (A) Avance.
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional de Espafia, sept. 2003} e IGAE (Cuentas de las AA.PP, sept. 2003).
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CUADRO 2A

RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE L0OS HOGARES E ISFLSH
Millardos de euros

1995 1996 1997 1998 1999 (F) 2000(F) 2001 (A) 2002 (A)
1. Remuneracion de los asalariados ........c...cocueeevrveerrvemrevreseensneenrerens 218,563 231,00 24595 263,62 282,79 30530 326,56 346,37
2. Excedente bruto explotacion/renta mixta.........coceiveeveverecerecenrroennns 97,22 104,32 108,62 113,03 118,92 126,40 13530 142,76
3. Rentas propiedad y empresa, Netas (2).........ccoveeeerreereameereerenencseranns 18,87 1951 1705 1570 1445 1420 1344 13,57
3.1, ReCIDIGAS ....o.vrreerieececenercrs e rene b esb s en bbb en s 33,30 34,36 3118 2933 2821 3034 3305 3282
B o T T T SO 14,43 1485 1412 1364 1376 16,14 1961 1925
4. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1@ 3) .....covoveeerireeeeeirerrernreessenens 334,62 354,83 371,62 392,34 416,16 44590 475,30 502,70
5. Prestaciones SOTIAIES.......c...vcemercereserirsersmmassssnisassrnsssssnsesasasssssents 66,17 6948 7141 7355 77,06 83,16 87,82 96,58
6. Otras transferencias ctes. Netas (D) ......cvermmernesrrsersninisnesssnennnes 309 306 350 4,31 4,96 554 520 5,51
7. Impuestos renta y patrimonio............ .. 3581 3789 3781 3962 4040 4375 4794 5165
8. Cotizaciones efectivas e imputadas..........c.coceevreverieeerecrecemreennciennne 63,78 6851 7216 76,24 83,09 92,82 100,03 105,98
9. RENTA BRUTA DISPONIBLE (4+5+6-7-8) ......cccoooooovroviccvcnce. 304,29 32097 336,57 35434 37470 39802 420236 44717
10. Variacion part. reservas fondos pensiones .... . 159 175 1,69 1,50 2,36 3,84 366 2,42
11. Gasto en consUmMO final .......cc.veeeeeeerrcerr e e e 261,77 276,85 293,12 312,60 33525 359,49 380,69 401,98
12. AHORRO BRUTO (9+10-11) oo, 4411 4587 4514 4324 M81 4237 4333  47.61
12.a. En porcentaje del PIB........cc..oecerreonnieceniennnnsninessssssescsnaneenns 10,08 988 914 819 740 695 6,63 6,84
13. Transferencias de capital netas ...........ccccveucvereeescesecerecrr e cnes 1,31 1,94 241 3,15 3,54 507 3,08 4,73
14. Recursos de capital (12413) ..o eeereecerrnsnnns 4543 47,82 4755 46,40 4535 4744 4641 52,33
15. Formacion bruta de capital () ......ccceevvreereerereerrrerrrsereseeseeressssranens 2191 2471 2626 30,09 3399 40,77 4429 4884
16. CAPAGIDAD DE FINANCIACION (14-15)........ = el = SR 2351 2311 2129 1631 1136 6,67 213 3,50
16.a. En porcentaje del PIB.......c.coveevrvvveecrmsenensssms e smsesn e veveenees 537 498 431 3,09 2,01 1,09 0,33 0,50
PRO MEMORIA
17. Ahorro financiero neto (Ctas. financieras) ..........cc.ccoveevrmsrernerseeniens 2715 2423 2222 1730 11,13 648 712 999
17.a. En porcentaje del PIB........ccoorerercerivemrennrccenrnersee s emeeseseens 6,20 522 4,50 3,28 1,97 1,06 1,09 1,44
18. Transferencias SOCIales en 8SPECIE ...cvrerereevrrerereeverermrsarsrnensrensenns 44,27 4706 4883 5233 57,00 61,55 6566 70,13
19. Renta bruta disponible ajustada (9+18)..... 348,56 368,04 38540 406,68 431,70 459,57 486,02 517,30
20. Consumo final efectivo (11418) ... 306,04 323,91 34195 364,93 39225 421,04 446,35 472,12

(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 adquisicién neta de activos no financieros no producidos (terrenos).
(P) Provisional; (A) Avance.
Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espafa, abril 2003).
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CUADRO 2B
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACGIDAD DE FINANCIACION DE L0S HOGARES E ISFLSH
Porcentaje de la Renta Bruta Disponible

1995 1996 1997 1998 1999 (P) 2000 (P)

2001 (A) 2002 (A)

1. Remuneracion de 10S asalariados ........c...co.verervererreerevererssensvessaneanes 7182 71,97 73,08 7440 7547 76,70
2. Excedente bruto explotacion/renta mixta..........ccoeeerverrcereccrveienrns 31,95 3250 3227 31,90 31,74 31,76
3. Rentas propiedad y empresa, netas (a) 6,08 5,07 4,43 3,86 3,57
3.1. Recibidas .....ccoovemerveeriecerereeens 10,70 9,26 8,28 7,53 7,62
8.2, PaQAUAS ...cce. et een e searesens 4,63 4,20 3,85 3,67 4,05

4, SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (12 3) ..o eemeceseeecoeenas 109,97 110,55 110,41 110,72 111,07 112,03
5. Prestaciones SOCIAIES.......co.ucereeeremiirinisienrniresses i nesssesssscsassserenses 21,74 21,65 21,22 20,76 20,57 20,89
6. Otras transferencias ctes. netas (b) . 1,01 0,95 1,04 1,22 1,32 1,39
7. Impuestos renta y patrimonio........cccerrerreenisessrenenimesssssessenreeens 11,77 1181 1123 11,18 10,78 10,99
8. Cotizaciones efectivas e imputadas...........coevoveeeeeercvcervcuccnesccrcnnns 2096 21,34 21,44 2152 2217 23,32
9. RENTA BRUTA DISPOHIBLE (445+6-7-8)........cccoooeiene, L T— 10000 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
10. Variacion part. reservas fondos pensiones ........ceveerrvesrcersmeresresssnes 0,52 054 0,550 0,42 0,63 0,97
11, Gasto en ConSUMO fiNal ......c.oceriveerrerererrersrersesesrrrmrerersesnesecarensenes 86,03 86,25 87,09 8822 8947 9032
2. AHORRO BRUTG (9+10-11) oo 14800 1429 1341 1220 1118 10,65

0,61 0,71 089 094 1,27
14,90 1413 13,09 12,10 11,92

13. Transferencias de capital netas ...
14. Recursos de capital (12+13).......

15. Formacion bruta de capital (€) ......covvveeriremreemricee e resssssinens 7,70 7,80 8,49 9,07 10,24
16. CAPACIDAD DE FINANCIAGION (14-15) ... 1,73 720 533 450 303 1,66
PRO MEMORIA

17. Ahorro financiero neto (Ctas. finanCieras) .........ccervverveernersemrcersnnens 7,55 6,60 4,88 2,97 1,63
18. Transferencias sociales en especie ............ . 1466 1451 14,77 1521 1546
19. Renta bruta disponible ajustada (9+18) .......ccvecrnnenerinrcnnnirsnsccnns 11466 11451 114,77 11521 11546
20. Consumo final efectivo (11418)..cc..ceieecee e 100,91 101,60 102,99 104,68 105,78

7769 7746
3219 31,93
3,20 3,04
78 734
466 4,30
113,07 112,42
20,89 21,60
1,24 1,23
11,40 11,55
2380 23,70
100,00 100,00
087 054
90,56 89,90
1031 10,65
0,73 1,06
11,04 11,70
10,54 1092
051 0,78
1,69 2,23
15,62 15,68

115,62 115,68
106,18 105,58

(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) Provisional; (A) Avance.

Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espana, abril 2003).
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CUADROQ 3A
AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Millardos de euros

1995 1996 1997 1998 1999 (P) 2000(P) 2001 (A) 2002 (A)
1. Valor afiadido Bruto ..........cccivericeieoneenernenisvesssissssesssissssssesssrans 220,34 231,69 247,50 264,30 282,24 305,18 327,49 348,68
2. Remuneraci6n de los asalariados 132,34 140,27 150,79 162,80 17577 190,81 204,58 217,54
3. Impuestos s/ produc. menos SUBVENCIONES............coeeeeveevueencverennes 1,71 1,79 1,70 1,47 1,18 1,20 1,17 1,05
4. Excedente bruio de explotacion (1-2-3) ..., 85,29 39,68 95,00 100,03 10529 112,18 121,74 130,09
5. Rentas propiedad y eMpresa () ........oceerererremseeneesseeeseessensssssenenns -2513 -25,85 -2579 -2695 -2605 -2892 -3691 -3596
5.1. Recibidas (a) 905 990 10,75 1054 1136 1419 1591 13,15
5.2, Pagadas (). verrvmrieremmrmrirssrsssiesssissssssnessssssss s mssessssssssanens 34,18 3575 3654 3749 3741 4311 5282 4911
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (445)......ccocooeereeervesesrrerensienenens 61,16 63,78 69,22 73,08 7923 84,26 84,83 9413
7. Impuestos renta y patrimonio........c.ccoureerireererverincerinierienrimeseresenenns 6.33 769 1040 10,94 1438 16,68 17,17 20,68
8. Transferencias ctes. Netas (D) .......c.oervmrienrrvcnnienncnrennersnrnssnsnes 097 140 -157 -9 -9 20 -207 -1,87
9. Renia bruta disponible (6-7+8) = AHORROBRUTO (¢) .................. 5386 5470 5724 6024 6295 6557 6559 7158
10. Transferencias de capital Netas ............ccoeeeevcerrveeeieceeiersccseserec e 7,54 550 532 5,79 6,64 569 734 1046
11. Recursos de capital (9+10) ...t senees 61,40 60,19 6256 66,03 6959 7126 72,92 82,04
12. Gastos de Capital (d)........cveererersresmscrnnsernssrnssseesssesssseesneenseseressansas 5567 59,71 6452 7291 8282 9366 97,93 106,10
13. CAP(+) 0 NEC.(-) FINANCIACION (11-12) oo 573 048 196 6,88 -1323 -2240 -2501 -24.06
PRO MEMORIA
14. Ahorro financiero neto (operac. finac. netas)........cc.cccoovrvercereeenes 209 -065 -289 -788 -1300 -2220 -30,01 -30,56

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

(b) Saldo de cotizaciones soclales recibidas (efectivas e imputadas), prestaciones sociales pagadas y otras transferencias corrientes. También se resta

aqui el pequefio ajuste por variacién de la participacién neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FF.PP).
(c) La renta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se resté de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FFPP.
(d) Formaci6n bruta de capital y adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
{P) Provisional; (A) Avance.
Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espafia, abril 2003).
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CUADRO 3B
AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Porcentaje del PiB

1995 1996 1997 1998 1999 (F) 2000 (P) 2001 (A) 2002 (A)

1. Valor afiadido Bruto ......coccceceeecereeese et senssenesnis 50,33 4991 50,09 5006 4992 50,05 50,13 50,08
2. Remuneracion de los asalaniados .........ccccoieniennrececennrennnenecnsennes 3023 3022 3052 30,84 3109 31,29 31,32 31,25
3. Impuestos s/ produc. Menos SUDVENCIONES............coeveeervenrucrernrenens 0,39 039 034 0,28 0,21 020 0,18 0,15
4. Excedente brutu de explotacion (1-2-3) ..., 19,71 1831 1923 1395 1862 1856 1863 18,69
5. Rentas propiedad ¥ BMPresa (a) .......cocerrervreermrmmerinmeernesmssnessassessins -574 -557 522 -510 -461 -474 -565 5,16
5.1, ReCiDIAAS (8)...rrrerrecrmrererimrcrserinssneenssnsssnrssssesssmsssssseessssnssserans 2,07 213 2,18 200 201 233 244 1,89
5.2. Pagadas (a)........courenn. et 7,81 7,70 7,39 710 6,62 707 8,08 7,05
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (445)......c.cvcuemeerreeereereeneenensenecns 13,97 13,74 1401 1384 1401 13,82 12,98 1352
7. Impuestos renta y patrimonio.............ovvmrrrreremesronmreerressreresssenseen: 1,45 1,66 210 2,07 2,54 2,74 2,63 2,97
8. Transferencias ctes. Netas (b) ... -022 -030 -032 -036 -034 -033 -032 -027
9. Renia bruta disponihle (6-7+8) = AHORRO BRUTO (¢) .....cocoee... 12,30 11,78 1158 1140 1113 1075 004 10,28
10. Transferencias de capital NEEAS ..........ccc.coeveeueeeceeeeee e 172 1,18 1,08 1,10 1,17 0,93 112 1,50
11. Recursos de capital (94+10).......cccuuremeeeeecnnrceiesreesssieesenenteereesesnns 1402 1297 1266 1251 1231 1169 11,16 11,78
12. Gastos de CaPItal () ... oo reerren et eeeeeceens e sensseseseseeesanans 12,72 12,86 13,06 1381 1465 1536 1499 1524
3. CAP.(+) O NEC.(-) FINANGIACION (11-12) .. oocooooiiiiiiiisiciiccn. 1.31 010 -040 1230 234 267 -383 -346
PRO MEMORIA
14. Ahorro financiera neto (operac. finac. Netas)........ccevcemmecereeerscerannens 048 -0,14 -058 -149 -230 -364 -459 439

(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
aquf el pequefio ajuste por variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FF.PF.).

(c) La renta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se resté de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FF.PP.

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

(P) Provisional; (A) Avance.

Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espafia, abril 2003).
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CUADRO 4A
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Millardos de euros

1995 1996 1997 1998 1999 (F) 2000 (P) 2001 (A) 2002 (A)

1. Excedente bruto de explotacion .............ccveeveeenireeercensermeensessreaes 6,65 7,08 7,51 7,91 8,49 95t 1016 11,03
2, Impuestos produccién e importacion .. 4448 4734 51,80 5864 6591 7130 7425 81,04
3. Subvenciones de eXplotacion.........erwerersrereerennns e 467 477 443 6,00 6,70 718 711 8,01
4. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos.........c.....veeevenee 7,20 7,91 7,00 6,55 6,74 644 8,44 6,72
5. Intereses y otras rentas propiedad pagados ........coeeveereerercerurenens 2290 2480 2349 2261 1999 20,02 20,31 19,47
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1+2-3+4-5). . 30,76 32,76 38,39 4449 5444 60,04 6543 71,30
7. Impuestos renta y patrimonio...........ceceeveenne ... 4440 4766 51,68 5373 57,82 63,86 68,11 76,06
8. Cotizaciones sociales reales y ficticias..... 56,82 61,15 64,75 68,76 73,98 81,13 88,37 9449
9. Otros ingresos corrientes (a).......covrerruens 4,06 4,46 5,12 5,35 5,52 4,76 5,12 6,20
10. Prestaciones SOCIAIES........cuvversseeieeserses .. 6094 6396 6576 6737 70,18 7514 79,63 8579
11. Otras transfer. corrientes pagadas (a)......c..ourmerirnesrmsniinnressicnsisns 4,05 443 533 6,45 6,82 760 7,65 8,90
12. RENTA DISPONIBLE BRUTA {6+7+8+9-10-11) e 71,06 77,57 8885 98,51 11476 127,04 139,75 153,36
13. Consumo PUBNCO....cc...ocericercererr v anscsnsc e sesce s enesea s snrensaen 79,09 8332 8664 92,15 98569 107,22 11465 123,76
14, AHORRO BRUTO (12 - 13] iiuiiisvsesboismiamsbassasmssisssiaiasasssiabibasiussssaton -803 575 22 636 1317 19.82 2510 29,60
15, Impuestos de CaPHAL..........cccovviienserrrerin e veseresessessesesessransis 1,46 162 1,78 1,96 2,16 243 247 2,62
16. Transferencias de capital recibidas ........ccoverernrrrsesmresrimersnesenrrensee 1,46 1,656 1,29 1,56 2,05 0,99 1,66 2,14
17. Recursos de capital (144+154+16) ....ccmre oo 511 248 529 9,87 2038 2323 2923 34,36
18. Gast0S 08 CaPItAl........ccccrverrcrmnirnerncrnecnnsniss et 2394 2048 20,97 2404 2701 2796 30,97 34,00
18.1. FORMACION BRUTA DE CAPITAL (b).... .. 16,71 1479 1586 17,63 1967 19,16 21,73 24,12
18.2. Transferencias de capital pagadas ..........ccovreernrieerroneerenccesenns 7,24 569 511 6,41 7,34 880 924 9,88
19. CAP. (+) O NEC. (-) DE FINANGIACION (17 = 18} .vvvovvvevrcvnnr oo -2905 -2296 -15h8 -1417 -663 -473 -174 0,36
PRO MEMORIA
20. INGreS0S COMBNTES ......c.cevveeeeereerrseeesesrsesessssssssesssnsasssasansansssssanese 161,95 173,50 186,03 199,00 216,44 234,23 251,33 271,99
21, GASLOS COMMIBNIES....ccvieerrirr i e e b s en e e s 169,99 179,25 183,82 192,64 200,27 214,41 22623 242,40

(a) Cooperacién intemacional corriente y transferencias corrientes diversas.
(b) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
Fuentss: INE (Contabilidad Nacional de Esparia, abril 2003) e IGAE (Cuentas de las AA.PP, septiembre 2003).
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CUADRO 4B

RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Porcentaje del PIB

1995 1996 1997 1998

1999 (P) 2000 (P) 2001 (A) 2002 (A)

1. Excedente bruto de explotacion ..........cocoeeeeieenrrronsseseccennnneans 1,52 1,53 1,52 1,50 1,50 1,56 1,56 1,58
2. Impuestos produccién e importacion ... ... 1016 10,20 1048 1111 1166 1169 11,37 11,64
3. Subvenciones de explotacion...............cceecneue. 1,07 1,03 0,90 1,14 1,19 1,18 1,09 1,15
4. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos.. 1,64 1,70 142 1,24 1,19 1,06 1,29 0,96
5. Intereses y otras rentas propiedad pagados .........c.vmecimnsisessernins 5,23 534 475 4,28 3,54 328 31 2,80
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (142-3+4-5) ....cccveeerercrrerrrreerenens 7,03 7,06 7,77 8,43 9,63 9,85 10,02 10,24
7. Impuestos renta y patrimonio.......c.cceivericrnesnensensrsessriensinsnseseinesses 10,14 10,26 10,46 10,18 10,23 10,47 10,43 10,93
8. Cotizaciones sociales reales y ficticias.. .. 1298 1317 1310 13,02 13,08 13,31 13,53 13,57
9. Otros ingresos COrHentes (@) ......couueereeeerrerreerisnereseeseeeesescseesesens 0,93 0,96 1,04 1,01 0,98 0,78 0,78 0,89
10. Prestaciones SOCIAIES.........eccvieeeresreriericersnes e ensesses e seasseesnensns 13,92 13,78 1331 12,76 1241 1232 1219 12,32
11. Otras transfer. corrientes pagadas (2).......c.ceereerrrmmseenmreensrmrsesrians 0,92 0,97 1,08 1,22 1,21 125 1,17 1,28
12. RENTA DISPONIBLE BRUTA (6+7+8+9-10-11) .eevoeeeerrecenne 16,23 16,71 17,98 1866 20,30 2084 2139 22,03
13. ConsUMO PUBLICO.....cvcvicreeuerrenrrrisrereaersnseremsessesassesessnasesesenenssens 18,07 1795 1753 1745 1744 1758 1755 17,78
14. = AHORRO BRUTG (12-13) ..o -1,83° -1.24 0.45 1,20 2.86 Q25384 4,25
15. Impuestos de capital .. 033 035 0,36 0,37 0,38 0,40 0,38 0,38
16. Transferencias de capital recibidas 0,33 035 026 0,29 0,36 0,16 0,25 0,31
17. Recursos de capital (14+15+16) .....coocivvnseninicsniimeninnnin 1,17 -0,54 1,07 1,87 3,60 3,81 4,47 494
18. Gastos de capita[ ............................................................................. 547 441 4,24 4,55 4,78 4,59 4,74 4,88
18.1. FORMACION BRUTA DE CAPITAL (b) 3,82 319 3,21 3,34 3,48 314 333 3,46
18.2. Transferencias de capital pagadas .........cceererrereneerensessesennns 1,65 123 1,03 1,21 1,30 144 1,41 1,42
19. GAP. (+} O NEG. (-) DE FINANCIACIDN (17-18) ..cooocccivvnnnioncn. 6,64 -495 317 268 -1,17 078 -027 0,05
PRO MEMORIA
20. INGres0S COMMIBNIES ......oeevererisriesnenmrersrssrnrssnssesasessesesssessesesnsesnrans 36,99 3737 3765 3769 3828 3842 3847 39,07
21, Gast0S COMMENTES .....coecreirrreserierrrsre e e s sn e e 38,83 3861 3720 3649 3542 3517 3463 34,82
(a) Cooperacién internacional corriente y transferencias corrientes diversas.
(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional de Espafia, abril 2003) e IGAE (Cuentas de las AA.PP,, septiembre 2003).
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