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Tendencias y perspectivas del ahorro en Espafia

Angel Laborda*

1. Introduccion

Como en afios anteriores por estas fechas, se presen-
ta en este artfculo un andlisis de la evolucion reciente y de
las perspectivas del ahorro de la economia espafiola. El
enfoque incluye el proceso de generacion de las rentas y
su utilizacién para el consumo o la inversién en capital fijo,
tanto para la economia en su conjunto como para los sec-
tores institucionales (hogares, empresas y sector publico),
lo que permite tener una radiografia bastante completa de
la situacion econémico-financiera de dichos sectores. Ello
constituye la base de partida tanto para el diagndstico de
la actual coyuntura como, sobre todo, para hacer predic-
ciones y disefiar estrategias a corto y medio plazo.

En este sentido, como puede concluirse de los resul-
tados de este andlisis, el momento por el que atraviesa la
economia espafiola y las perspectivas a corto plazo son
positivos, pero el contexto en el que toman sus decisio-
nes los agentes econdmicos del sector privado desde hace
unos cuantos afos les estd llevando a reducir notable-
mente su tasa de ahorro y a financiar cada vez en mayor
proporcién sus inversiones mediante el endeudamiento,
que supera ya el promedio de la zona del euro. Aunque es-
tas decisiones sean racionales en el actual contexto eco-
nomico-financiero, el problema es que estdn generando
una elevada vulnerabilidad a cambios, no ya imprevistos o
extraordinarios, sino normales en la evolucion ciclica de la
economfa, lo que debilita la posicion de los agentes eco-
nomicos a medio plazo. La nota positiva es que el sector
publico esta contrarrestando, aunque quizés no en la me-
dida en que deberia hacerlo, la caida del ahorro del sector
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privado y saneando notablemente su posicion financiera,
de tal manera que estarfa en disposicion de hacer frente y
paliar un cambio brusco de la actual coyuntura.

El andlisis se inicia con una breve exposicién del con-
texto macroecondmico en el que se enmarca la evolucion
reciente del ahorro. En el siguiente apartado se analiza la
formacion del ahorro y las necesidades de financiacién de
la economia espafiola en su conjunto. Posteriormente se
ahonda en el detalle del ahorro privado, con sendos apar-
tados para los hogares y para las sociedades no financie-
ras. Por Ultimo, se analiza el ahorro y las necesidades fi-
nancieras del sector publico.

2. Contexto econdmico:
comportamiento reciente
y perspectivas a corto plazo
de la economia espaiiola

Durante 2005 vy la primera mitad de 2006 la econo-
mia espafiola ha mantenido la tendencia de suave acele-
racion iniciada a comienzos de 2003. Tras la revision al alza
de las cifras del PIB de los Ultimos arfios publicada por el INE
a finales de agosto, el crecimiento real de éste alcanzé una
media anual del 3,5 por 100 en 2005, que se ha elevado
al 3,7 por 100 en el segundo trimestre del afio en curso (gré-
fico 1). Esta evolucion contrasta con las previsiones del con-
senso de los analistas, que apuntaban a una desacelera-
cion, también suave, en base al cansancio que empezaba
a mostrar la demanda interna espafiola tras afios de fuer-
te crecimiento, lo cual, en un contexto europeo de précti-
co estancamiento, se traducia en un creciente déficit por
cuenta corriente frente al exterior con el consiguiente au-
mento del endeudamiento. A ello se unia la pérdida de po-
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Gréfico 1

PIB'Y COMPONENTES DE LA DEMANDA

Variacion interanual en porcentaje

1.1 PIB, demanda nacional y saldo exterior
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* Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

der adquisitivo ocasionada por el aumento de los precios
de la energfa y, recientemente, la subida de los tipos de in-
terés. El hecho de que, de momento, esta desaceleracion
no se esté produciendo obedece a dos causas principales:
en primer lugar, la demanda interna resiste més de lo es-
perado, si bien, a costa de reducir més aun la tasa de aho-
rro privada y de un fuerte aumento del endeudamiento; en
segundo lugar, la mejora de la economia europea desde la
segunda mitad del pasado afio esté siendo més vigorosa de

1.2 Consumo final
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lo previsto, lo que ha impulsado las exportaciones y mejo-
rado la contribucion de la demanda externa neta al PIB.

Sin cambiar, pues, las incertidumbres sobre la sosteni-
bilidad del patron de crecimiento y de sus vulnerabilidades
a medio plazo, el caso es que a corto plazo todo indica que
la economia espariola puede crecer més de lo previsto.
Por ello, las estimaciones de FUNCAS de crecimiento del
PIB para 2006 y 2007 recogidas en el cuadro 1 se revisan
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2006-2007

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Contabilidad nacional Previsiones FUNCAS Variacion de las previsiones®
2004 2005 2006 2007 2006 2007
1. PIBy agregados, precios constantes
PIB, pm 3,2 3,5 3,7 3,4 0,3 0,4
Consumo final hogares e ISFLSH 472 472 3,6 3.2 -0,1 0,0
Consumo final administraciones publicas 6,3 48 4.4 4.4 0,1 0,4
Formacion bruta de capital fijo 5,0 70 6,1 5,4 -0,3 0,0
— Construccion 5,5 6,0 57 5.2 -0,5 0,0
— Equipo y otros productos 4,5 8,4 6,6 5,6 -0,1 0,0
Exportacion bienes y servicios 4,1 1,5 71 5,8 2,6 17 <
Importacién bienes y servicios 9,6 70 9,3 74 1,1 0,9 é
Demanda nacional® 4,9 5.2 4,8 43 0,0 0,1 é
Saldo exterior® -1,7 -1,7 -1,1 -0,9 0,4 0,3 ;
PIB precios corrientes: %
— Millardos de euros 840,1 905,5 976,5 1.047,0 — — §
— Porcentaje variacion 74 78 79 72 03 0,2 -
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 4.0 4,1 40 37 -0,1 -0,2 5
IPC (media anual) 3,4 3,5 3,6 2,8 -0,2 -0,4 y
Empleo total (Cont. Nac,, p.tetc.) 2,6 3,1 3,1 2,7 0,0 0,1 §
Productividad por p.te.tc. 06 04 06 07 03 03 S
Remuneracién de los asalariados 6,0 6,1 6,4 6,0 0,0 0,22 %
Excedente bruto de explotacion 79 8,6 79 75 -0,9 -0,7 i
Remuneracion por asalariado (p.tet.c.) 3,1 2,6 3,0 3,0 0,22 0,22 E
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,5 2.2 2,4 2,3 -0,1 -0,1 :
Tasa de paro (EPA) 10,5 9,2 8,5 8,1 0,0 0,0 2
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB) 5
Tasa de ahorro nacional 22,4 22,1 22,2 22,6 0,3 0,5 ‘%
— del cual, ahorro privado 18,4 16,9 16,6 172 0,3 0,6 §
Tasa de inversion nacional 28,3 29,5 30,6 31,4 -0,2 -0,3 :%
— de la cual, inversién privada 24,9 26,0 26,9 276 -0,2 -0,3 =
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -5,9 -75 -8,4 -8,8 0,5 0,8 §
Cap. (+) o nec. (=) de financiacion de la nacion -4.8 -6,5 -76 -8,2 0,5 07 %
— Sector privado -47 -76 -9,0 -9,2 0,3 0,6 é
— Sector publico (déficit AAPP) 0.2 1,1 1,4 1,0 0,2 0,1 %
Deuda publica bruta 46,2 43,1 39,9 372 0,1 0,1 é
S
O

Fuentes: 2004-2005: INE y BE. Previsiones 2005-2006: FUNCAS.

2 Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” n.° 193, julio-agosto 2006.
b Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
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hasta el 3,7 y 3,4 por 100, respectivamente, lo que su-
pone tres y cuatro décimas porcentuales mas que las an-
teriores publicadas en julio. Una revision similar se ha
producido en la prevision de consenso de los analistas
del Panel de Previsiones que se publica en este mismo
numero de Cuadernos.

El consumo de los hogares muestra una ligera des-
aceleracion, pero sigue avanzando a un ritmo mayor al de
las rentas, lo que mantiene a la baja la tasa de ahorro. Tam-
bién sigue fuerte la inversion en vivienda, sorprendiendo la
nueva direccién al alza que muestran los indicadores ade-
lantados de los visados de obra nueva, con lo que la acti-
vidad constructora, lejos del esperado debilitamiento, man-
tiene practicamente estabilizado su crecimiento cerca del
6 por 100. Por su parte, el gasto de las empresas en bien-
es de equipo mantiene la tasa de 2005 en torno al 9 por
100, aunque se desacelera el de otros productos. Las ex-
portaciones de bienes y servicios registraron una fuerte caf-
da de su crecimiento en 2005, pero se han recuperado
mucho mds de lo previsto en la primera parte de 2006, lo
que se ha traducido en una menor detraccion del saldo
exterior al crecimiento del PIB. Con ello se estén reequili-
brando en parte las bases del crecimiento, lo que no es 6bi-
ce para que siga creciendo el déficit por cuenta corriente,
dado que al desequilibrio de los intercambios exteriores
en volumen ha venido a sumarse el encarecimiento de la
energfa y del resto de las materias primas importadas. Di-
cho déficit alcanzé una cifra equivalente al 9,3 por 100 del
PIB en la primera mitad de este afo, 1,4 puntos porcen-
tuales (pp) mas que en el mismo periodo del afo anterior.

A pesar de las subidas de los tipos de interés desde
los ultimos meses del pasado afo (del orden de un pun-
to porcentual en los segmentos més significativos del cré-
dito), el coste del endeudamiento sigue siendo bajo, lo
que aprovechan los consumidores y las empresas para
equiparse. Dado que este patrdn viene reproduciéndose du-
rante los Ultimos cuatro o cinco afios, ello se esta tradu-
ciendo en un rdpido aumento del endeudamiento: la deu-
da de las familias rondara el 80 por 100 del PIB (125 por
100 de su renta disponible bruta) a finales del afio en cur-
so Yy la de las empresas, el 107 por 100, cifras que se en-
cuentran entre las més elevadas de la zona del euro. Ello
deja a las familias y a las empresas en una posicién mu-
cho mds expuesta que antes a las subidas de los tipos de
interés u otros avatares de los mercados financieros.

En el ambito del mercado laboral, el aumento del em-
pleo, en términos de Contabilidad Nacional (CN), sigue
una evolucion en paralelo y muy cercana al PIB, con una
tasa que se mantiene practicamente estable en torno al
3,1 por 100 en los ultimos trimestres. De ello se deduce
un aumento de la productividad media por ocupado del

orden de medio punto porcentual, sin despegar por tanto
de los bajos registros de los Ultimos afios. En cuanto a la
tasa de paro, su descenso es lento dado el fuerte aumen-
to de la poblacién activa, aunque ha logrado aproximarse
a la media de la zona del euro.

La contrapartida —y al mismo tiempo una de las cau-
sas— del fuerte aumento del empleo y de la baja produc-
tividad es una notable moderacién salarial. Los costes la-
borales por unidad producida aumentaron a una tasa del
orden del 2,2 por 100 en 2005 y del 2,5 por 100 en el pri-
mer semestre de 2006, frente a un crecimiento del de-
flactor del PIB en torno al 4,1 por 100, lo que supone una
mejora notable del excedente de explotacién de las em-
presas. En cuanto a los precios de consumo, el constante
aumento de los del petréleo desde 2004 provocé una ace-
leracién de la inflacion, que se situd en el 3,4 por 100 en
media de 2005 y en torno al 4 por 100 durante los siete
primeros meses de 2006, si bien, la reciente moderacién
de dichos precios a partir de agosto, ha llevado dicha tasa
al 2,9 por 100 en septiembre Gltimo. Al margen de estas
subidas y bajadas, el diferencial con la zona del euro se
mantiene por encima del punto porcentual.

Los precios del petroleo, el comportamiento de la eco-
nomia internacional y los tipos de interés son las variables
fundamentales que condicionaran la evolucion de la eco-
nomia espafiola durante el préximo afo. Si nos atenemos
a las predicciones de los especialistas y a los mercados de
futuros, los primeros deberfan de detener su tendencia al-
cista y mantenerse en torno a los niveles actuales de 60
ddlares por barril, lo que eliminaria uno de los factores im-
portantes de inflacion y, por tanto, la necesidad de un en-
durecimiento sensible de la politica monetaria. Para la eco-
nomia internacional, las perspectivas son positivas, seguin
las previsiones de otofio de los organismos internaciona-
les especializados, si bien, se asume una cierta desacele-
racién del crecimiento en EE.UU. y Europa. Por lo que res-
pecta a los tipos de interés, hay unanimidad en que el BCE
proseguird su camino alcista, si bien las expectativas se di-
viden en cuanto, a cudndo y dénde acabaré el proceso. La
hipotesis utilizada en las previsiones de FUNCAS es que el
tipo rector del BCE se sittie en el 4 por 100 en la proxima
primavera, lo que, unido a la reduccién de la inflacién, su-
pondria para la economia espafiola una subida importan-
te de los tipos reales.

Bajo estas hipotesis, y a pesar de la subida comentada
de los tipos de interés, no cabe esperar que, a corto pla-
70, los resultados de la economia espariola se alejen mu-
cho de los actuales. En el cuadro 1 se presentan las pre-
visiones para 2006 y 2007. Se prevé que la demanda
interna en su conjunto vaya desacelerdndose y reducien-
do su aportacion al crecimiento del PIB. Ello frenarfa las



importaciones y tenderfa a hacer menos negativa la apor-
tacion del saldo exterior, pero no en cuantia suficiente como
para compensar la caida de la demanda interna, con lo
que el crecimiento del PIB flexionarfa ligeramente a la baja.
En todo caso, esta moderacion no parece que se haya ini-
ciado en el tercer trimestre de este afio, por lo que las pre-
visiones para el conjunto del mismo mantienen la Ultima
tasa del 3,7 por 100 estimada por el INE para el primer se-
mestre. Para el conjunto de 2007 esta tasa se reduciria
tres décimas porcentuales.

Las perspectivas de inflacién han vuelto a mejorar nota-
blemente tras la moderacion del precio del petrdleo. La tasa
interanual del IPC esperada para diciembre de este afio es
del 3 por 100, cifra que se mantendria durante el primer
trimestre del préximo y que descenderfa por debajo del 2,5
por 100 en los meses centrales; en la recta final del afio re-
puntaria de nuevo para repetir una cifra de cierre en di-
ciembre similar a la de 2006. En términos de medias anua-
les, se espera una tasa del 3,6 por 100 para 2006 y del 2,7
por 100 para 2007. Estas previsiones parten de las hipéte-
sis de que el precio del petrdleo se mantenga entre 60 y 63
dolares el barril en el Ultimo trimestre de 2006 y que la me-
dia de 2007 se sitlie en 67 dolares, al tiempo que el euro
se aprecia ligeramente hasta una media de 1,30 délares en
2007. Utilizando la hipétesis de 80 dolares el barril de pe-
tréleo como media para 2007, la inflacion media anual de
2007 serfa un punto porcentual superior a la sefalada.

En cuanto al empleo, cabe esperar una desaceleracion
ligeramente superior a la del PIB, aunque mantendra un rit-
mo de crecimiento superior al de la oferta de trabajo, por
lo que la tasa de paro continuard descendiendo hasta si-
tuarse préxima al 8 por 100 en media anual.

A pesar de la moderacion del crecimiento de la de-
manda interna, las importaciones seguirdn creciendo por en-
cima de las exportaciones, lo que elevara el déficit por
cuenta corriente frente al resto del mundo al 8,4 por 100
del PIB en 2006 y al 8,8 por 100 en 2007.

3. Ahorro y capacidad de
financiacion de la economia
espaiola

La evolucion de la tasa de ahorro nacional (porcentaje
del ahorro sobre el PIB) durante 2005 no fue positiva en
lineas generales, ya que disminuyd 0,34 puntos porcen-
tuales (pp) respecto al afio anterior, afio en el que ya se
redujo 0,82 pp. Con ello retrocedié al 22,07 por 100, un
nivel similar al de comienzos de la década (cuadro 2). Esta
cifra es del orden de un punto porcentual superior a la me-
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dia de la zona del euro. Dado que la tasa de inversion (por-
centaje de la formacion bruta de capital sobre el PIB) con-
tinud su tendencia al alza y aument6 en 1,23 (pp), el dé-
ficit por operaciones corrientes se amplié hasta el 7,46 por
100 del PIB. De esta cifra, 0,94 pp fue cubierta por las en-
tradas netas de transferencias de capital, con lo que la ne-
cesidad de financiacion frente al resto del mundo se situd
en el 6,52 por 100 del PIB, 1,67 pp més que en 2004.

Si a esta ultima cifra se le afade la adquisicién neta de
activos financieros en el exterior, seguin la informacién apor-
tada por la Balanza de Pagos, la necesidad de endeuda-
miento de la economia espafiola ascendié en 2005 a una
cifra equivalente al 23,7 por 100 del PIB. Dicha necesidad
se cubrié en més del 60 por 100 por entradas netas de ca-
pital en concepto de inversiones en cartera y en un 30 por
100 por préstamos y depositos, mientras que la inversién
directa supuso menos del 9 por 100. Esta continué redu-
ciéndose, aunque a menor ritmo que en anos anteriores,
lo que es un signo de la pérdida de capacidad de atraccién
de inversién por parte de la economia espafiola.

Siguiendo las tendencias de los Ultimos afios, en 2005
volvié a reproducirse la caida de la tasa de ahorro privado,
que fue compensada parcialmente por el aumento del pd-
blico (gréfico 2 y cuadro 2). La evolucion de éste se ha
convertido, asi, en una pieza clave para el mantenimiento
de la tasa de ahorro nacional.

En el cuadro 3 se presentan las cifras bésicas de la for-
macion del ahorro nacional, que se obtiene por diferencia
entre la renta nacional disponible (RNBD) y el consumo
final nacional. A su vez, la RNBD viene dada por el PIB méas
los saldos de las operaciones de rentas y transferencias
con el exterior. Durante 2005 el PIB aumentd un 7,8 por
100 en términos nominales (3,5 por 100 en términos rea-
les y 4,1 por 100 los precios). El 47 por 100 del PIB (0,7
pp menos que en el afio anterior) se destind a retribuir al
factor trabajo, el 42,1 por 100 (0,3 pp més) fue a parar al
excedente bruto de explotacion y rentas mixtas y el 10,9 por
100 restante (0,4 pp més) constituyo las rentas del sector
publico en concepto de impuestos sobre la produccién ne-
tos de subvenciones. Si esta distribucion funcional del PIB
se hace bajo la hipotesis de tasa de asalarizacién constan-
te, con el fin de eliminar los cambios espurios en la remu-
neracién de los distintos factores productivos provocados por
la conversién de numerosos empleos de auténomos y em-
presarios individuales en puestos de trabajo asalariados, la
pérdida de participacion de las remuneraciones salariales es
una décima superior a la sefialada, lo que supone una re-
distribucién importante y continuada de la renta a favor de
las empresas y de los grupos sociales no asalariados, y
constituye el factor fundamental que explica la buena si-
tuacién financiera de los mismos.
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Cuadro 2

AHORRO Y CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION. TOTAL Y POR SECTORES INSTITUCIONALES

Porcentaje del PIB

Ahorro Bruto
Total Sector privado

e A -
fotal e IPSFL

CNE-1986 (SEC-79)
1985 20,64 0,28 20,35 7,19
1986 21,60 -0,27 21,87 8,28
1987 21,60 093 20,67 7,00
1988 22,58 1,90 20,68 725
1989 21,88 2,31 19,57 6,43
1990 21,65 1,74 19,91 7,85
1991 20,98 1,26 19,71 8,53
1992 19,02 0,74 18,28 7,34
1993 18,86 -1,72 20,58 9,58
1994 18,76 -1,56 20,32 748
1995 21,22 -2,43 23,65 9,18

CNE-1995 (SEC-95)
1995 22,33 -1,84 24,17 10,08
1996 22,04 -124 2328 9,88
1997 22,52 0,44 22,08 9,14
1998 22,39 1,20 21,19 8,19
1999 22,50 2,85 19,65 742

CNE-2000 (SEC-95)
1999 22,44 2,64 19,80 8,11
2000 22,26 3,02 19,24 748
2001 22,02 3,53 18,49 737
2002 22,88 3,89 18,99 747
2003 23,38 392 19,46 777
2004 22,41 4,04 18,37 742
2005 22,07 517 16,89 6,83
2006° 22,20 5,63 16,57 6,20
2007° 22,57 5,40 17,17 6,21

Fuentes: Hasta 2005, INE (CNE); para 2006-2007, previsiones FUNCAS.

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion PIB

Sector privado
Total AAPP Millardos

. nacional Hogares X euros
Sociedades Total e IPSFL Sociedades

13,16 1,39 -6,39 778 2,90 4,88 169,49
13,58 1,57 574 7,32 3,92 3,40 194,27
13,67 -0,14 -3,85 3,71 2,40 1,31 21723
1343 -1,03 -341 2,38 2,02 0,37 241,36

13,14 -302 -3,68 0,65 1,15 -0,50 270,72
12,05 -352 -4,33 0,81 259 -1,78 301,38
11,18 -3,10 -4,49 1,39 364 -225 330,12
1094 -302 -4,15 1,13 2,85 -172 35523
11,00 -045 -702 6,56 5,42 1,14 366,33
1284 -0,89 -6,38 5,49 3,30 2,19 389,53
14,48 1,15 -734 8,49 514 3,35 419,39

14,09 1,01  -6,64 7,56 5,37 2,19 43779
13,40 1,19  -495 7,16 4,98 2,19 464,25
12,94 1,51 -3,18 6,50 4,31 2,19 494,14
13,00 022 -303 543 3,24 2,19 52797

1223 098 -1,18 4,22 2,03 2,19 56542
11,70 -1,61  -1,31 4,67 2,48 2,19 56542
1,76  -3,19 -089 -2,30 1,43 -374 630,26

11,13 350 -052 298 077 -375 680,68
11,52 266 -029 237 057 -294 72921

11,69 294 -005 -289 -012 -278 78253
1096 -485 -0,19° -465 -060 -406° 840,11

1006 -652 1,12 -764 -165 -599 90546
1037 -763 1,40 903 -259 -644 97654
1096 -819 100 -920 -280 -639 104705

® Estas cifras estan distorsionadas por la operacién de asuncién de deuda de RENFE por parte del Estado. Sin ella, las AAPP hubieran registrado una capacidad de
financiacion del 0,5 por 100 del PIB y el sector privado y las sociedades, una necesidad de financiacion de -5,3 y -4,6 por 100, respectivamente.

? Prevision.

El juego de las rentas y transferencias del exterior fue
de nuevo desfavorable a la economia espariola durante
2005. Como consecuencia, el aumento de la RNBD fue in-
ferior en tres décimas porcentuales al del PIB. Desglosan-
do este aumento entre el sector publico y el privado, el

primero ascendio al 14 por 100y el segundo al 5,7 por 100,
distribucién favorable al sector publico que repite la ten-
dencia observada desde 1996 y es una de las claves que
subyacen en el saneamiento financiero del mismo. Del to-
tal de la RNBD, el 77,5 por 100 fue destinado al consumo



Gréfico 2

AHORRO NACIONAL: TOTAL, PUBLICO Y PRIVADO
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Fuentes: Hasta 2005, INE (CNE); para 2006-2007, previsiones FUNCAS.

final nacional (privado y publico), y el resto (22,5 por 100)
constituyd el ahorro. Como se observa en el cuadro 3, el
aumento de éste fue del 6,1 por 100, ascendiendo a
199.812 millones de euros.

Las transferencias de capital del exterior netas, que
complementan de forma importante desde 1995 (cuan-
do se ponen en marcha los fondos estructurales de la UE)
los recursos de capital generados por la economia es-
pafiola, disminuyeron ligeramente en 2005, alcanzando
un 0,9 por 100 del PIB, una décima menos que en el afio
anterior. Con ello, los recursos totales de capital (ahorro
mas transferencias de capital netas) crecieron un 5,7 por
100, alcanzando la cifra de 208.299 millones. Frente a
esta cifra, el gasto en formacién bruta de capital (FBC)
se elevd a 267.392 millones, deduciéndose un saldo ne-
gativo o necesidad de financiacion de 59.093 millones,
un 6,5 por 100 del PIB. El crecimiento de la FBC (un
12,5 por 100 en términos nominales) se acelerd por
tercer afio consecutivo, aumentando su peso en el PIB
1,2 pp, hasta el 29,5 por 100. Desglosando estas cifras
por tipos de inversion, la construccién aumento su peso
en el PIB 0,8 pp, hasta el 17,1 por 100, y los bienes de
equipo y otros productos aumentaron 0,4 pp, hasta el
12,4 por 100. Ello pone de manifiesto que la amplia-
cion del déficit frente al exterior durante 2005 tuvo su ori-
gen fundamentalmente en el fuerte avance de la FBC
(gréfico 3), especialmente en el correspondiente al gas-
to en construccién.

23 _~~ 4
” J \___/ 5
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2001

TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DEL AHORRO EN ESPANA

2002 2003 2004 2005 2006(p) 2007 (p)

Ahorro publico (esc. dcha.)

En el cuadro 3 se presentan las previsiones para el
afio actual y el préximo. El crecimiento nominal del PIB en
2006 se estima en una tasa similar a la del pasado afo,
un 7,9 por 100, fruto de unos aumentos del 3,7 por 100
en términos reales y del 4 por 100 en precios. La distri-
bucion entre factores productivos volverd a ser desfavorable
para las rentas salariales, si bien de ello no se aprovecha-
ré el excedente sino el sector publico, ya que los impuestos
indirectos netos de subvenciones aumentaran su partici-
pacion en 0,7 pp del PIB. El consumo final nacional cre-
cerd ligeramente por debajo de la RNBD, lo que permiti-
ra detener la tendencia a la baja de la tasa de ahorro
nacional de los dos ultimos afios. Ahora bien, ello no sera
suficiente para estabilizar el déficit por cuenta corriente,
ya que la tasa de inversion aumentara en mas de un pun-
to porcentual del PIB. Dicho déficit alcanzard una cifra
equivalente al 8,4 por 100 del PIB, y la necesidad de fi-
nanciacion, un 7,6 por 100.

Para 2007 se prevé un crecimiento del PIB algo infe-
rior al de 2006: 3,4 por 100 en términos reales y 7,2 por
100 en términos nominales. Igual que el PIB nominal cre-
cerd la RNBD. El consumo nominal se moderara en mayor
medida, tanto en su componente real como en el de los
precios, como se ha argumentado en la seccién anterior,
lo que posibilitard un nuevo aumento del ahorro por enci-
ma del PIBy de la RNBD. De esta manerg, la tasa de aho-
rro nacional avanzaria cuatro décimas de PIB, hasta el 22,6
por 100. No obstante, el crecimiento previsto para la FBC,

~ ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

194

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ANGEL LABORDA

(o] ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

194

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro 3

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

Millones de euros Variacion anual en porcentaje Porcentaje del PIB

20067 2007° 2005 2006”7 2007° 2005 20067 20077
1. Producto interior bruto, pm 905.455 976.540 1.047.049 78 79 72 100,0 100,0 100,0
1.1. Remuneracion de asalariados 425771 453067 480202 61 64 60 470 464 459
1.2. Excedente bruto explotacion/Rentas mixtas 381.376 410408 441.015 86 76 75 42,1 42,0 42,1
1.3. Impuestos produccién e importacion menos 98308 113.064 125.832 120 150 11,3 109 116 120

subvenciones
2. Rentas procedentes del resto del mundo, netas
3. = Producto nacional bruto, pm (1 + 2)
4. Transferencias corrientes del resto del mundo, netas®
5

. =Renta nac. bruta disponible (3 + 4)

-15008 -16.010 -17520 00 67 94 -17 -16 -17
890.447 960.530 1.029529 79 79 72 983 984 983
-3936  -4.500 -5.000 3914 143 11,1 04 05 05
886.511 956.030 1.024.529 75 78 72 979 979 978

5.1. Publica 209.471 231.074 247027 140 103 69 231 237 236
5.2. Privada 677040 724956 777502 57 71 72 748 742 T43
6. Consumo nacional 686.699 739.245 788.161 80 77 66 758 757 753
6.1. Publico 162.634 176.072 190455 86 83 82 180 180 182
6.2. Privado 524065 563.173 597706 78 75 6,1 579 577 571
7. = Ahorro nacional bruto (5 - 6) 199.812 216.785 236368 6,1 85 90 22,1 222 226
7.1. Publico 46.837  55.001 56.572 380 174 29 52 56 54
7.2. Privado 152975 161.783 179796 -09 58 11,1 169 166 172
8. Transferencias de capital del resto del mundo, netas 8.487 7500 6300 -24 -116 -160 09 08 06
9. = Recursos de capital (7 + 8) 208299 224285 242668 57 77 82 230 230 232
10. FORMACION BRUTA DE CAPITAL 267392 298.793 328452 125 11,7 99 295 306 314
11. Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion -59.093 -74508 -85.784 45,1 26,1 151 -65 -76 -82
de la nacion (9 - 10) = Ahorro financiero neto
11.1. Publica 10.106  13.662 10512 — - — 1,1 14 1,0
11.2. Privada -69.199 -88.171 9629 771 274 92 -76 90 -92

Fuentes: Para 2005, INE (CNE); para 2006-2007, previsiones FUNCAS.

? Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.
P Prevision.

aunqgue menor que el de 2006, volverd a ser superior al del
ahorro, por lo que el déficit por cuenta corriente y la ne-
cesidad de financiacion continuaran al alza, hasta cifras del
8,8y 8,2 por 100 del PIB, respectivamente.

4. El ahorro privado

Como se ha sefialado en la seccion anterior, la tasa de
ahorro privado, que repunté transitoriamente en 2002-
2003, volvid a retomar su tendencia decreciente en los
dos ultimos afios, situdndose en 2005 en el 16,9 por

100 del PIB, 1,5 pp menos que en el afio precedente y
7 pp menos que en 1995 (gréfico 2). De la disminucién
de 2005, seis décimas corresponden a los hogares v las
nueve restantes, a las empresas. Las previsiones para
2006 apuntan a una nueva reduccién del ahorro privado
en tres décimas del PIB, basada esta vez en el ahorro de
los hogares, pues se espera una recuperacion del de las
empresas. Para 2007 se prevé un cambio de tendencia
en el ahorro de los hogares, lo que propiciard una recu-
peracion del ahorro privado. El comportamiento de éste
desde 1995 puede calificarse como normal desde el pun-
to de vista ciclico, ya que disminuye en las fases de ex-
pansion y aumenta en las fases de recesion/desacelera-



Gréfico 3

TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DEL AHORRO EN ESPANA
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Fuentes: Hasta 2005, INE (CNE); para 2006-2007, previsiones FUNCAS.

* Incluye transferencias de capital netas del exterior.

cién y primeros afos de recuperacién, como puede ver-
se en el cuadro 2. Sin embargo, el avance previsto para
2007 no se justificaria tanto por motivos ciclicos sino por
la reforma fiscal que entrard en vigor a comienzos de di-
cho afio, que reducird los impuestos pagados por los ho-
gares y las empresas en torno a cuatro décimas porcen-
tuales del PIB, lo que posibilitard un aumento de su renta
disponible y de su ahorro.

4.1. El ahorro de los hogares

En el grafico 4 se aprecia como la tasa de ahorro de
los hogares registrd una profunda caida entre 1995 y 1999,
del 14,5 por 100 de su renta disponible bruta (RDBH) al
11,2 por 100. Tras estabilizarse en 2000-2002, en 2003
registr una recuperacion provocada por la Ultima rebaja
fiscal del anterior Gobierno, pero, una vez pasados los
efectos de la misma, la tasa de ahorro recobrd su ten-
dencia a la baja hasta situarse en el 10,6 por 100 2005,
tendencia que, seglin la contabilidad nacional trimestral, se
ha intensificado en el primer semestre de 2006. Asi, la
tasa media de ahorro familiar se situé en dicho periodo en
el 6,6 por 100, cifra que, aunque no pueda extrapolarse
al conjunto del afio por su elevada estacionalidad y deba
ser considera con cautela por su provisionalidad, supone
una reduccién de 2,4 pp respecto al mismo periodo del
afio anterior.

Como se observa en dicho gréfico, es normal que la
tasa de ahorro familiar caiga durante las fases ciclicas de
expansion, pero en ningun ciclo anterior se habfa pro-
ducido una reduccién tan répida y continuada como en
el ultimo. Por otro lado, y con una perspectiva temporal
mas amplia, podemos observar una caida tendencial de
la tasa de ahorro, lo que lleva a pensar que la misma no
es solo de caracter ciclico, sino estructural, por lo que no
cabe esperar que vuelvan a alcanzarse a medio plazo los
niveles, no ya de los afos sesenta y primera mitad de los
setenta, sino los de mediados de los noventa. Tras las
caidas de los ultimos afos, la tasa de ahorro familiar es-
pafola se sita claramente por debajo de la media de la
zona del euro, que muestra una préctica estabilidad en
los ultimos afios en una cifra ligeramente por debajo del
15 por 100.

Varios serian los factores explicativos de este despla-
zamiento a la baja de la tasa de ahorro familiar. Podemos
sefalar, en primer lugar, la caida de los tipos de interés
reales asociada a la integracién en la UEM, que desin-
centivan el ahorro en cuanto disminuye su remuneracion.
Un segundo factor serfa el menor deterioro que ha regis-
trado el clima de confianza de los hogares en la fase de
desaceleracién del ultimo ciclo (2001-2002) respecto a an-
teriores ciclos, debido especialmente a la no destruccion
de empleo, lo cual ha generado una menor necesidad de
aumentar el ahorro por motivo precaucion. Por ultimo,
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Gréfico 4

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES

Porcentaje de la Renta Bruta Disponible

CN-86, SEC-79
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Fuentes: Hasta 2005, INE (CNE); para 2006-2007, previsiones FUNCAS.

cabe senalar el "efecto riqueza” producido por el fuerte
aumento del valor del patrimonio neto de los hogares.

En el cuadro 4 se recogen la Ultima estimacién dispo-
nible de las cuentas de los hogares para 2005 y las previ-
siones para 2006 y 2007. Las remuneraciones salariales, que
constituyen la partida fundamental de la RDBH, aumenta-
ron en 2005 un 6,1 por 100 y el excedente bruto de ex-
plotacion (incluidas las rentas mixtas), un 10,7 por 100,
en ambos casos por encima del afio anterior, sobre todo
éste ultimo. También registraron un notable crecimiento
las rentas netas de la propiedad y de la empresa, pues,
aunque aumentaron con fuerza los intereses pagados en
concepto de una deuda creciente (gréfico 5), lo hicieron
en mayor medida las rentas percibidas en concepto de di-
videndos y otras rubricas. Las operaciones de distribucién
secundaria de la renta frenaron, sin embargo, el avance de
la renta disponible, ya que las deducciones por cotizacio-
nes sociales y, sobre todo, por los impuestos sobre la ren-
ta y el patrimonio aumentaron a mayor ritmo que las pres-
taciones sociales y otras transferencias recibidas. En conjunto,
la RDBH crecié un 6,9 por 100, medio punto porcentual
menos que en el afio anterior. Por su parte, el consumo fi-
nal de los hogares aumento casi un punto por encima de
la renta, lo que se tradujo en una caida de la tasa de aho-
rro del 11,4 al 10,6 por 100. En términos absolutos, el
ahorro ascendio a 61.859 millones de euros, un 0,7 por 100
menos que en el afio anterior.

Si renta y ahorro los expresamos en términos netos, es
decir, deducido el consumo de capital fijo, la caida de la tasa

87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

de ahorro neta es mayor, del 5 por 100 en 2004 al 3,8 por
100 en 2005. Cabe anadir que en estos términos la dis-
tancia entre la tasa de ahorro espafiola y la media de la zona
del euro es mayor que en términos brutos, ya que el con-
sumo de capital fijo es notablemente superior en Espafia.

Muy por encima del ahorro crecié en 2005 la forma-
cion bruta de capital (12,1 por 100), que, en el caso de los
hogares, se materializa fundamentalmente en la compra de
vivienda, dando como resultado un fuerte deterioro del
saldo financiero, que desde 2003 viene siendo negativo.
La necesidad de financiacién ascendié a una cifra equiva-
lente al 1,7 por 100 del PIB, cuando 10 afos atrés el su-
peravit era superior al 5 por 100 del PIB. En términos de
las cuentas financieras, la capacidad de financiacion equi-
vale al saldo de operaciones financieras (denominado co-
munmente como ahorro financiero), aunque, debido a di-
ferencias de clasificacion entre la contabilidad nacional y
estas cuentas, ambas variables presentan desviaciones im-
portantes. En 2005, el ahorro financiero fue negativo por
segundo afio consecutivo, por una cifra equivalente al 1,3
por 100 del PIB.

Las previsiones para 2006 apuntan a un nuevo e im-
portante descenso del ahorro familiar, como ponen de ma-
nifiesto las primeras estimaciones contables oficiales de
los dos primeros trimestres del afo. Por un lado, las re-
muneraciones de los asalariados contintian mostrando un
crecimiento moderado y las rentas netas de la propiedad
y de la empresa podrian registrar una tasa negativa debi-
do al fuerte aumento de los intereses pagados. Por otro, los



Cuadro 4

TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DEL AHORRO EN ESPANA

RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE L0S HOGARES E ISFLSH

Millones de euros

2005

1. Remuneracién de los asalariados 425592
2. Excedente bruto explotacién/renta mixta 193.113
3. Rentas propiedad y empresa, netas? 33215
3.1. Recibidas 44.900
3.2. Pagadas 11.685
4. = Saldo de rentas primarias (1 a 3) 651.920
5. Prestaciones sociales distintas de en especie 115.991
6. Otras transferencias ctes. recibidas® 55.285
7. Otras transferencias ctes. pagadas® 46.626
8. Impuestos renta y patrimonio 62916
9. Cotizaciones efectivas e imputadas 128.623
10. = Renta bruta disponible (4 +5+ 6 -7 -8-9) 585.031
11. Variacién part. reservas fondos pensiones 893
12. Gasto en consumo final 524.065
13. = Ahorro bruto (10 + 11 - 12) 61.859
b) En porcentaje del PIB 6
14. Transferencias de capital netas 8531
15. Recursos de capital (13 + 14) 70.390
16. Formacion bruta de capital® 85.374
17. = Capac. (+) o nec. (-) de financiacion (15 - 16)  -14.984
b) En porcentaje del PIB -1
PRO MEMORIA:
18. Ahorro financiero neto (Ctas. financieras) -12.102
b) En porcentaje del PIB -1

Millones de euros Variacion anual en porcentaje Porcentaje de la RBD

20067 2007 2005 2006 2007° 2005 20067 2007°

452877 480000 61 64 60 727 727 725
210012 227333 107 88 82 330 337 344
32889 30387 92 -10 76 57 53 46
53886 62644 98 200 163 77 87 95
20997 32257 114 797 536 20 34 49
695778 737720 76 67 60 1114 1117 1115
124574 133544 70 74 72 198 200 202
58049 60952 51 50 50 94 93 92
48957 51405 66 50 50 80 79 78
68956 72237 125 96 48 108 11,1 109
137694 146765 74 71 66 220 22,1 222
622795 661.809 69 65 63 1000 100,0 100,0

911 929 -191 20 20 02 01 01
563.173 597706 78 75 61 896 904 903
60533 65032 -07 21 74 106 97 98

8 62 62 - - - - - -
9811 10792 -33 150 100 15 16 16
70343 75824 -10 -01 78 120 113 115
95619 105.181 12,1 120 100 146 154 159
25275 29357 - — — 26 -41 -44

7 26 28 - - - = - -
22275 26357 — 841 183 21 -36 -40

3 23 25 - - - = - -

Fuentes: Para 2005, INE (CNE) y Banco de Espana (Cuentas financiertas); para 2006-2007, previsiones FUNCAS.

2 Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.
® Transferencias corrientes netas e indemnizaciones (primas) por seguros no vida.

< Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).
P Prevision.

ingresos percibidos por los hogares en el proceso de dis-
tribucién secundaria de la renta volverdn a aumentar por
debajo de los pagos. En total, se prevé un crecimiento del
6,5 por 100 de la RDBH. En cuanto al consumo, las pre-
visiones son de un crecimiento del 3,6 por 100 real y del
7,5 por 100 nominal, es decir, un punto de nuevo por en-
cima de la renta, lo que significa que la tasa de ahorro vol-
verd a descender, concretamente al 9,7 por 100. Sin em-
bargo, en 2007 deberfa invertirse esta tendencia,
basicamente por el aumento de la renta disponible que
propiciara la rebaja del IRPF (2.000 millones, un 0,3 por 100

de la RDBH, segun lo anunciado por el Ministerio de Eco-
nomia) y por la moderacion esperada en el consumo real
y en la inflacion.

4.2. El ahorro de las empresas

Como en el caso de los hogares, la tasa de ahorro bru-
to de las empresas (equivalente a los beneficios brutos
no distribuidos después de impuestos) también mantuvo
una tendencia decreciente entre 1995 y 2005, con un
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Gréfico 5

DEUDA DE LOS HOGARES Y DE LAS EMPRESAS (EN PRESTAMOS Y VALORES DISTINTOS DE ACCIONES)
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Fuente: Banco de Espafia (Cuentas financieras).

paréntesis en 2002 y 2003 (cuadro 5). No obstante, la cai-
da ha sido de bastante menor entidad que la de los ho-
gares. Ello, que es atribuible fundamentalmente a la mo-
deracién salarial y a la caida de los tipos de interés, ha
tenido consecuencias positivas, sobre todo, durante el tl-
timo periodo de crecimiento econémico bajo (2001-2003):
por un lado, las empresas no se han visto obligadas a lle-
var a cabo ajustes de empleo importantes (con todas las
implicaciones que se derivan de ello para el manteni-
miento del gasto de los hogares); y por otro, su tasa de in-
version tampoco ha descendido como en anteriores fa-
ses recesivas. Ahora bien, esto Ultimo se ha traducido en
que la necesidad de financiacién apenas se redujo res-
pecto a los afos de méaximo crecimiento, volviendo a au-
mentar rdpidamente cuando a partir de 2004 se acelera
la inversion, lo que, unido a las fuertes inversiones finan-
cieras en el exterior, ha disparado las ratios de endeuda-
miento (gréfico 5).

En 2005 se produjo un nuevo retroceso del ahorro
empresarial como porcentaje del PIB, centrado en las so-
ciedades no financieras. Las ribricas mds importantes que
determinan la formacion del ahorro de éstas dltimas se
recogen en el cuadro 6. La fuente fundamental de la ren-
ta de las empresas, el excedente bruto de explotacion, au-
mentoé un 6,2 por 100, practicamente la misma tasa del
valor afiadido bruto (VAB) generado en el sector, el cual
aumento, a su vez, por debajo del conjunto de la econo-
mia. Las rentas de la propiedad netas (que tradicional-

2001 2002 2003 2004 2005 2006-IT

mente suponen pagos netos para las empresas) aumen-
taron notablemente, un 12,2 por 100, debido no tanto a
los intereses como a los dividendos y otras rentas paga-
das. También aumentaron fuertemente los impuestos di-
rectos pagados, todo lo cual se tradujo en un retroceso
de la renta disponible, y por tanto del ahorro, ya que las
empresas no gastan en consumo final. La tasa de ahorro,
como porcentaje del PIB, disminuyé casi un punto, hasta
el 8,6 por 100.

Las transferencias de capital, que venian representan-
do hasta 2004 algo més del 10 por 100 del ahorro de las
empresas no financieras y que en gran parte van desti-
nadas a sociedades estatales para financiar proyectos de
infraestructuras publicas, disminuyeron mas de un 40 por
100 en 2005, debido a la no repeticién de la asuncion de
parte de la deuda de RENFE por el Estado llevada a cabo
en 2004, lo que ahondd mas la caida de los recursos de
capital. Por su parte, la FBC se acelerd respecto a 2004,
creciendo un 12,2 por 100, lo que se tradujo en un au-
mento de la necesidad de financiacion de 2 pp del PIB,
hasta el 6,7 por 100.

Las estimaciones para 2006 sefialan una nueva des-
aceleracion del excedente de explotacion, provocado por
el fuerte aumento de los impuestos sobre la produccién,
al tiempo que la subida de los tipos de interés provoca un
avance también importante de los pagos netos por rentas
de la propiedad y de la empresa. También los impuestos



Cuadro 5

TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DEL AHORRO EN ESPANA

AHORRO BRUTO, CAPACIDAD DE FINANCIACION Y AHORRO FINANCIERO NETO DE LAS EMPRESAS

Porcentaje del PIB

Ahorro bruto Capacidad de financiacion Ahorro financiero neto

A Soc. no

Total financieras®  financieras

Total

CNE-1986 (SEC-79)

1985 13,16 202 11,19 488
1986 1358 1,63 11,95 3,40
1987 1367 229 1138 131
1988 1343 193 1150 037
1989 1314 230 1082  -0550
1990 1205 2,32 972  -178
1991 11,18 2,06 912 225
1992 1094 2,34 859  -172
1993 11,00 1,17 983 1,14
1994 1284 184 1092 2,19
1995 1448 223 1225 335

CNE-1995 (SEC-95)

1995 1409 178 1232 228
1996 1340 161 11,79 1,17
1997 1294 134 1160 038
1998 1300 1,59 11,41 0,02
1999 1223 100 1123  -1,82
CNE-1995 (SEC-95)
1999 11,70 1,02 1068 -278
2000 11,76 147 1029 -374
2001 11,13 2,00 913  -375
2002 11,52 1,89 963 2,94
2003 1,69 177 992  -2,78
2004 1096 1,49 947  -4,06
2005 1006 1,47 859  -599
2006° 1037 2,67 770 -6,44
2007° 1096 4,32 664 639

PIB

I Soc no I socno  Mhardos
franderase fnancieras " fnoncierase financieras
1,51 3,43 0,68 1,61 -0,93 169,5
1,31 2,11 0,39 1,29 -0,91 194,3
1,80 -0,48 0,35 1,59 -1,24 2172
1,46 -1,10 0,57 1,35 -0,79 241,4
1,61 -2,13 -1,71 1,59 -3,30 270,7
143 -3,23 -3,09 1,57 -4,66 301,4
1,31 -3,56 -4,48 1,57 -6,05 330,1
1,61 -3,34 -4,10 1,58 -5,68 355,2
0,44 0,71 -1,27 0,41 -1,68 366,3
1,11 1,04 0,32 1,11 -0,79 389,5
1,52 1,83 1,35 1,53 -0,18 4194
0,97 1,32 1,45 0,97 0,49 4378
1,06 0,11 0,93 1,06 -0,13 464,3
0,77 -0,39 0,20 0,77 -0,57 4941
1,12 -1,10 -0,02 1,12 -1,14 528,0
0,50 -2,32 -1,77 0,50 -2,27 565,4
0,21 -2,99 -2,68 0,21 -2,89 579,9
0,47 -4,20 -3,69 0,47 -4,16 630,3
1,17 -4,93 -4,06 117 -5,24 680,7
1,16 -4,10 -3,03 1,16 -4,20 729,2
1,02 -3,80 -3,03 1,02 -4,06 782,5
0,60 -4,66 -4,02 0,60 -4,63 840,1
0,71 -6,70 -6,31 0,71 -702 905,5
1,68 -8,12 -6,75 1,68 -8,43 976,5
3,13 -9,52 -6,68 3,13 -9,81 1.047,0

Fuentes: Hasta 2005, INE (CNE) y Banco de Esparia (Cuentas financieras); para 2006-2007, previsiones FUNCAS.

? Instituciones financieras monetarias, incluido el Banco de Espaia, y no monetarias, incluidas las empresas de seguros.

P Prevision.

sobre la renta pagados por las empresas siguen mostran-
do tasas muy elevadas, todo lo cual se traduce en una
nueva caida del ahorro que, conjugada con la fortaleza de
la inversion en capital fijo, conduce a un nuevo e impor-
tante aumento de la necesidad de financiacién hasta el
8,1 por 100 del PIB.

Un cuadro similar al de 2005 y 2006 cabe prever para
2007. La reforma fiscal reportard una reduccién de im-
puestos a las empresas del orden de 2.000 millones, pero
ello serd més que compensado por el fuerte crecimiento
de los pagos por intereses, fruto del rdpido aumento de la
deuda'y de los tipos de interés. El ahorro podria retroceder
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Cuadro 6

AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

1. Valor afiadido bruto, precios bésicos
. Remuneracion de los asalariados
. Impuestos s/produc. menos subvenciones

. = Excedente bruto de explotacion (1 - 2 — 3)

g~ WN

. Rentas propiedad y empresa?

5.1. Recibidas®

5.2. Pagadas®

6. = Saldo de rentas primarias (4 + 5)

7. Impuestos renta y patrimonio

8. Transferencias ctes. netas®

9. = Renta bruta disponible (6 — 7 + 8) = Ahorro bruto¢
11. Transferencias de capital netas
12. = Recursos de capital (10 + 11)
13. Formacion bruta de capital®
14. = Capac. (+) o nec. (-) financiacién (12 - 13)
PRO MEMORIA:

15. Ahorro financiero neto (operac. finac. netas)

Millones de euros

2005

20067 20077

Variacion anual en porcentaje

2005

20067

20077

Porcentaje del PIB

2005

20067

20077

424861 449.963 475332 60 59 56 469 46,1 454
267976 283727 298915 59 59 54 296 29,1 285
1217 1562 1827 -21 284 170 01 02 02
155.668 164.674 174589 62 58 60 172 169 167
-40.169 -46.028 -56.756 122 14,6 233 -44 -47 -54
24567 31.674 39239 146 289 239 27 32 37
64736 77702 95996 13,1 200 235 71 80 92

115.499 118.646 117833 43 27 -07 128 12,1 113

30.106 35.224 39451 237 170 120 33 36 38
-7570 -8205 -8811 110 84 74 -08 -08 -08
77823 75.217 69.571 -22 -33 -75 86 77 66
5369 5745 6.090 437 70 60 06 06 06
83.192 80962 75661 -66 -27 -65 92 83 72

143.840 160.250 175.381 122 11,4 94 159 164 168
-60.648 -79.288 -99.720 54,9 30,7

258 -67 -81 -95

-63.530 -82.288-102.720 63,4 295 248 -70 -84 -98

Fuentes: Para 2005, INE (CNE) y Banco de Esparia (Cuentas financieras); para 2006-2007 previsiones FUNCAS.

2 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 pequeio
ajuste por la variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FFPP).

< La renta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se rest6 de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FFPP.

¢ Formacion bruta de capital y adquisicion neta de activos no financieros no producidos.

P Prevision.

mas que en los dos afios anteriores y la necesidad de fi-
nanciacion, dispararse hasta el 9,5 por 100 del PIB. Serfa
ésta una cifra nunca alcanzada antes por esta variable, que,
dado el nivel elevado del endeudamiento, crea incerti-
dumbre sobre la capacidad de las empresas para mante-
ner tasas de inversion crecientes en los proximos anos.

5. El ahorro del sector publico

Como se ha sefialado anteriormente, el ahorro publico
ha jugado un papel determinante desde 1995 en la forma-
cion del ahorro nacional, compensando la profunda caida de
la tasa de ahorro privado. Entre dicho afio y 2005 el ahorro
publico ha pasado de negativo por una cifra equivalente al
1,8 por 100 del PIB a positivo por el 5,2 por 100. En el gra-
fico 6 se muestra la evolucion de los tres componentes en

que, a semejanza del déficit, puede descomponerse el aho-
rro publico a efectos de andlisis macroecondmico: el ciclico,
la carga de intereses vy la parte més relacionada con facto-
res estructurales o discrecionales de la politica fiscal. Este ul-
timo (ahorro estructural primario) se obtiene como la dife-
rencia entre los ingresos y los gastos corrientes ajustados
ciclicamente y excluidos los pagos por intereses'. Desde
1995 a 2001 estos tres componentes jugaron a favor: la
actuacion estructural o discrecional de la politica fiscal lo hizo
mejorar en 1,5 pp del PIB, la disminucién de la carga de in-

! Los célculos para obtener los datos de los ingresos y gastos ajus-
tados ciclicamente, y por consiguiente del ahorro estructural y cicli-
co que se muestra en el gréfico 6, se han hecho restando (suman-
do) a los ingresos y gastos originales el producto de los mismos por
el output gap multiplicado por las correspondientes elasticidades de
los ingresos/gastos respecto al PIB. A su vez, el output gap se ob-
tiene como diferencia porcentual entre el PIB observado y el tendencial
(extraido mediante el filtro de Hodrick-Prescott, lambda igual a 100).



Gréfico 6

AHORRO PUBLICO: TOTAL, ESTRUCTURAL Y CiCLICO
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Fuentes: Hasta 2005, INE, IGAE y elaboracién propia; para 2006-2007, previsiones FUNCAS.

tereses, en 2,1 puntos y el efecto del ciclo, en 1,7 puntos,
lo que suma una mejora total de 5,3 pp del PIB. Durante
2002 y 2003, el efecto ciclico invierte su tendencia y ejer-
ce un efecto negativo, contribuyendo con -0,5 puntos a la
variacion del ahorro total; sin embargo, los otros dos facto-
res siguieron actuando positivamente: 0,7 pp la disminu-
cion de los intereses pagados y 0,25 pp los factores no ci-
clicos. Por ultimo, en 2004 y 2005, el componente ciclico
ha ejercido una influencia escasa, aunque ha dejado de ac-
tuar negativamente, mientras que los otros dos han conse-
guido, a partes casi iguales, un nuevo aumento de un pun-
to porcentual del PIB. En el conjunto del periodo, la fuerte
mejora del ahorro publico pude atribuirse en casi un 50 por
100 a la disminucion de la carga financiera de intereses, en
un 20 por 100 a la mejora ciclica y en algo mas del 30 por
100 a los efectos no ciclicos, o estructurales. Cabe matizar,
sin embargo, que muchos de estos efectos denominados es-
tructurales tienen que ver, no tanto con medidas discrecio-
nales de modificaciones de los tipos impositivos o de los
gastos publicos, sino con el patron de crecimiento desequi-
librado de la economia espariola en los Ultimos afos, basa-
do en la fortaleza del gasto interno en consumo e inversién
en vivienda (base de muchas figuras tributarias) y genera-
dor de inflacion, la cual aumenta las bases imponibles y ac-
tla en muchos casos como un impuesto, a la vez que re-
duce el peso de la deuda publica sobre el PIB.

Dentro de estas coordenadas, durante 2005 se pro-
dujo una mejora sustancial del ahorro publico, al pasar

del 4 al 5,2 por 100 del PIB. Como se pone de mani-
fiesto en los datos del cuadro 7, ello vino originado por el
fuerte crecimiento de la renta disponible bruta, que casi
duplicé la tasa del 7,8 por 100 de aumento del PIB no-
minal, con lo que su participacién en el mismo paso del
21,9 al 23,1 por 100. Tanto los impuestos directos como
los indirectos crecieron a tasas de dos digitos y, en todo
caso, varios puntos por encima de las prestaciones so-
ciales y otras transferencias netas pagadas por las admi-
nistraciones publicas (AAPP). Los gastos en intereses dis-
minuyeron mas de un 5 por 100. El consumo publico
volvié a crecer por encima del PIB, aungue notablemen-
te por debajo de la renta disponible de las AAPP, lo que
permitié el fuerte avance sefalado de la tasa de ahorro.
Por su parte, los gastos de capital, que registraron un ele-
vado crecimiento en 2004 por la contabilizacion como
transferencia de capital de la asuncion de parte de la deu-
da de RENFE por el Estado, se moderaron en 2005. Todo
ello condujo a una mejora importante del saldo de ope-
raciones no financieras, que, por primera vez en treinta
afios, paso de un déficit (necesidad de financiacion) del
0,2 por 100 del PIB en el afio anterior a un superavit (ca-
pacidad de financiacién) del 1,1 por 100. Esta cifra me-
joré el objetivo oficial, que se habia establecido en un su-
peravit del 0,1 por 100 del PIB?.

2 Sin la operacion de asuncién de deuda de RENFE, que en rea-
lidad no fue un gasto sino un puro apunte contable, el saldo del
2004 hubiera sido superavitario por un 0,5 por 100 del PIB.
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Cuadro 7

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

. Excedente bruto de explotacion

. Impuestos produccién e importacion

. Subvenciones de explotacién

. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos
. Intereses y otras rentas propiedad pagados

. = Saldo de rentas primarias (1 +2 -3 + 4 -5)
. Impuestos renta y patrimonio

. Cotizaciones sociales reales e imputadas

. Otros ingresos corrientes?

O W 0 N o U~ N

. Prestaciones sociales (exc. transf. en especie)

. Otras transfer. corrientes pagadas®
. = Renta disponible bruta (6 + 7+ 8 +9-10-11)

wN

. Consumo publico
. = Ahorro bruto (12 - 13)

RIS

. Impuestos de capital

()]

. Transferencias de capital recibidas

N

. = Recursos de capital (14 + 1 5+ 16)

[0¢]

. Gastos de capital
18.1. Formacién bruta de capital®
18.2. Transferencias de capital pagadas
19. = Cap (+) o nec. (-) de financiacién (17 — 18)
PRO MEMORIA:
20. Ingresos corrientes

21. Gastos corrientes

Fuentes: Para 2005, INE (CNE); para 2006-2007, previsiones FUNCAS.

@ Cooperacién internacional corriente y transferencias corrientes diversas.
® Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos.

Las previsiones para 2006 apuntan a una nueva me-
jora del ahorro publico, basada en esta ocasion en la con-
tinuada disminucién de la carga de intereses y en el efec-
to ciclico, al crecer la economia por encima de su tendencia.
Por el contrario, el ahorro estructural primario podria man-
tenerse estable o incluso reducirse ligeramente. Desde el
punto de vista de los ingresos y gastos publicos, se espe-
ra de nuevo un notable avance de la renta disponible de
las AAPP, aunque a un ritmo menor al de 2005. Las gran-
des figuras tributarias (IVA, IRPF y Sociedades) mantienen
crecimientos superiores al del PIB nominal, mientras que
las prestaciones y transferencias aumentan més en linea con

Millones de euros Variacion anual en porcentaje Porcentaje del PIB

2005 20067 2007° 2005 2006° 20077 2005 2006  2007°

14889 16.035 17238 98 77 75 16 16 16

110.004 117451 124563 10,1 68 6,1 12,1 120 11,9

8978 9517 10088 84 60 60 10 10 10
6.060 7272 8363 14 200 150 07 07 08
16292 15490 15581 53 49 06 18 16 15

105.683 115.752 124496 125 95 76 11,7 11,9 119

99.037 111.217 119570 158 123 75 109 114 114

117415 125.691 133965 77 70 66 130 129 128

6.426 6812 7220 43 60 60 07 07 07

105.324 113.118 121262 68 74 72 116 116 116

13.766 15280 16961 104 110 110 15 16 16

209.471 231.074 247027 14,0 103 69 23,1 237 236
162.634 176.072 190455 86 83 82 180 180 182

46.837 55.001 56.572 38,0 174 29 52 56 54
4055 4582 5269 125 130 150 04 05 05
2783 2,662 2480 -222 43 68 03 03 02

53675 62.246 64321 306 160 33 59 64 61

43569 48583 53810 19 115 108 48 50 51

32.866 36.810 40.859 14,1 120 110 36 38 39

10.703 11.773 12951 -233 100 100 12 12 1.2

10.106 13.662 10.512 - - - 1,17 1,4 10

353.831 384.479 410919 105 87 69 391 394 392
306.994 329.477 354347 72 73 75 339 337 338

éste. La carga financiera de los intereses vuelve a disminuir
a un ritmo similar al de 2005. Por su parte, el consumo pu-
blico mantiene un crecimiento elevado, pero inferior al de
la renta disponible, todo lo cual se traduce en un avance
notable del ahorro, aunque menor que el muy elevado de
2005. Los gastos de capital vuelven a crecer a tasas su-
periores al 10 por 100, pero por debajo del ahorro, lo que
se traduce en un aumento de la capacidad de financiacion
hasta una cifra del orden del 1,4 por 100 del PIB. Cabe se-
fialar que en el proyecto de Presupuestos Generales del Es-
tado para 2007 (PGE-07) el Gobierno no avanza ninguna
cifra de cierre de 2006, si bien, la evolucion de los ingre-



sos y gastos del Estado y de la Seguridad Social hasta ju-
lio 0 agosto permite prever que el objetivo oficial (superé-
vit del 0,2 por 100 del PIB, segtin los PGE-06, que luego
fue revisado al 0,9 por 100 en el ultimo Programa de Es-
tabilidad de diciembre de 2005), se superard holgada-
mente. Entre las causas de esta desviacion debe mencio-
narse el mayor crecimiento del PIB nominal, que se
establecié en un 6,3 por 100 en los PGE-06 y se prevé cer-
cano al 8 por 100.

Para el préximo afio, el Gobierno ha proyectado un su-
perdvit para el conjunto de las AAPP del 0,7 por 100 del
PIB, que se reparte en superavit del 0,2 y 0,7 por 100 del
PIB para el Estado y la Seguridad Social, respectivamente,
y un déficit del 0,2 por 100 para las administraciones te-
rritoriales. Los PGE no dan la informacion de los ingresos
y gastos en términos de contabilidad nacional para el con-
junto de las AAPP, que permitiria deducir la cifra del aho-
rro. En principio, dicho objetivo de superavit parece corto.
Un primera aproximacién macroeconémica al tema nos
indicarfa que, en ausencia de cambios fiscales discrecio-
nales y en un contexto en el que la economia va a crecer,
segun las propias previsiones del Gobierno, en linea o por
encima de su tendencia de largo plazo, lo normal es que
se superase la capacidad de financiacién conseguida en
2006, dado que la situacion ciclica seguirfa ejerciendo un
efecto positivo y que la carga de intereses, como porcen-
taje del PIB, continuard descendiendo. Ahora bien, si por
el lado de los gastos no se prevén cambios fundamenta-
les respecto al planteamiento de los afios anteriores (cre-
cimiento en linea o ligeramente por encima del PIB), si
que se contempla una reforma fiscal que, segiin lo anun-
ciado por el Gobierno, reduciré los impuestos sobre la ren-

TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DEL AHORRO EN ESPANA

ta de las personas fisicas y de las empresas en 4.000 mi-
llones, un 0,4 por 100 del PIB. Por tanto, partiendo de una
previsién conservadora de que en 2007 se mantuviese el
mismo superdvit de 2006 y restando la pérdida de ingre-
sos sefialada, se llega a una cifra minima del 1 por 100 del
PIB. Todo ello sin contar, por otro lado, los efectos diné-
micos sobre la actividad econdémica que puede generar la
rebaja impositiva, que redundarfan en mayores ingresos
para las arcas publicas.

En el cuadro 7 se ofrece la prevision de FUNCAS del
comportamiento de los ingresos y gastos publicos en
2007. La desaceleracién del consumo y del gasto en vi-
vienda de los hogares provocard una moderacién del cre-
cimiento de los impuestos sobre la produccion e impor-
tacion, y los pagos por intereses dejaran de caer, todo lo
cual se traducird en un menor crecimiento de las rentas
primarias netas que en los afios anteriores. Por su parte,
la reforma fiscal moderara el avance de los impuestos di-
rectos, provocando una ralentizacion del crecimiento de
la renta disponible de las AAPP, que se situara por deba-
jo del previsto para el consumo publico. Como conse-
cuencia, la tasa de ahorro, como porcentaje del PIB, dis-
minuird un par de décimas, a lo que se unird la reduccién
en otra décima del PIB de las transferencias de capital
recibidas. Las previsiones para los gastos de capital man-
tienen, en cambio, una tasa de crecimiento similar a la de
2006, es decir, ligeramente por encima del 10 por 100,
con lo que aumentan una décima su peso en el PIB. Todo
ello se traduce en una disminucién de la capacidad de fi-
nanciacién del 1,4 por 100 del PIB en 2006 al 1 por 100,
cifra que, como se ha comentado en el pérrafo anterior,
puede ser conservadora.
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