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El ahorro, variable clave en los procesos de ajuste

de la economia espanola
Angel Laborda*

1. Introduccion

La mayor vulnerabilidad que mostraba la economia es-
pafiola al estallar la crisis financiera eran sus elevados ni-
veles de déficit y endeudamiento, como consecuencia de
un fuerte retroceso del ahorro acompafiado de un au-
mento no menos intenso de la inversion en capital fijo en
el sector privado. Estas tendencias eran insostenibles por
si solas, pero resultaron totalmente inviables al producirse
la restriccion del crédito. Ante la falta de financiacion, las
cargas financieras de intereses y amortizacién del princi-
pal se hicieron insoportables para muchos hogares y em-
presas, resultando todo ello en una fuerte contraccién del
gasto privado y una espectacular recuperacion del ahorro.
En poco més de un afio desde que se iniciara este duro
proceso de ajuste, el ahorro de los hogares se encuentra
casi en maximos historicos y el déficit de las empresas se
ha reducido a la mitad. Ahora bien, el ahorro total nacional
no se ha recuperado, ya que el correspondiente al sector
publico ha disminuido en mayor magnitud de lo que se
ha recuperado el privado. La reduccién del déficit del con-
junto de la economia se estd produciendo por la via de
ajustar bruscamente a la baja la inversién.

En este articulo se analizan los procesos de formacion
del ahorro de los distintos agentes econémicos. Ello in-
cluye la generacion de las rentas y su utilizacion, lo que
permite tener una radiograffa de la situacion econémico-
financiera de los mismos y, con ello, una buena base de
partida para el diagndstico de la actual coyuntura y para
hacer escenarios de prediccién a corto y medio plazo. Tras
esta introduccion, el andlisis se inicia con una breve expo-

* Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

sicion del contexto macroecondmico en el que se enmarca
la evolucion del ahorro. En el siguiente apartado se analiza
la formacién del ahorro y las necesidades de financiacion
de la economia espafiola en su conjunto. Posteriormente
se estudia la formacién de estas mismas variables en al
ambito de los hogares y de las empresas no financieras,
terminando con el ahorro y las necesidades de financia-
cion de las administraciones publicas.

2. Contexto economico general

Tras una fase de desaceleracion a lo largo de 2007 y
primer trimestre de 2008, la economia espariola entrd en
recesion en el segundo trimestre de 2008. No obstante,
dado el nivel de partida al comienzo del ario, el PIB anual
de 2008 aun resultd superior en un 0,9 por 100 al de
2007 (cuadro 1), si bien su crecimiento quedé muy por
debajo del de ese afio (3,6 por 100) y del tendencial de
largo plazo. Con ello, empezd a corregirse el elevado out-
put gap positivo (exceso de produccién respecto al nivel
tendencial) generado en los cinco afios anteriores.

Si el PIB anual aun crecié en 2008, ello se debio al
cambio de signo de la aportacion de la demanda externa
neta, ya que la demanda interna se contrajo un 0,5 por
100. El consumo de los hogares lo hizo en un 0,6 por 100
y la formacién bruta de capital fijo, en un 4,4 por 100,
arrastrada por la caida de la inversion en vivienda (-10,3
por 100). También las exportaciones de bienes y servicios
se redujeron, pero las importaciones lo hicieron més, ini-
ciando un fuerte proceso de ajuste del elevado desequili-
brio generado en los afios anteriores, que en términos de
déficit de la balanza por cuenta corriente llego a alcanzar
un 10 por 100 del PIB en 2007.
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Cuadro 1

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2009-2010 (FUNCAS)

i

U

Datos observados Previsiones FUNCAS
Media 19962007 2006 2007 2008 2009 2010
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 4,0 3,6 0,9 -3,8 -1,0
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 3,8 3,6 -0,6 -5,0 0,1
Consumo final administraciones publicas 43 4,6 5,5 5,5 43 1,5
Formacion bruta de capital fijo 6,2 72 4.6 -4.4 -15,8 -10,2
- Construccion residencial 77 6,2 3,0 -10,3 -257 20,0
- Construccion no residencial 3,8 5,8 3,3 -0,4 2,4 -75
- Equipo y otros productos 72 8,9 6,7 -2,8 -21,9 -6,7
Exportacién bienes y servicios 6,7 6,7 6,6 -1,0 -14,1 2,0
Importacion bienes y servicios 9,3 10,2 8,0 -4.9 -20,2 -1,9
Demanda nacional (a) 46 5,5 4.4 -0,5 -6,6 -1,9
Saldo exterior (a) -0,8 -1,4 -0,9 1,4 2,8 0,9
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 984,3 1052,7 10885 1053,2 1050,9
- O variacion 74 8,3 70 3,4 -3,2 -0,2
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 4,1 3,3 2,5 0,6 0,8
IPC (media anual) 3,0 3,5 2,8 4,1 -0,2 1,8
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.) 3.2 33 2,8 -0,6 -6,6 -2,8
Productividad por p.tet.c. 0,4 07 0,7 1,5 3,0 1,8
Remuneracion de los asalariados 72 78 78 5,3 -2,8 -0,9
Excedente bruto de explotacion 73 8,3 78 5,7 -0,8 0,4
Remuneracién por asalariado (p.tet.c) 3,2 4.0 45 6,1 3,9 2,0
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 3,3 3,8 46 0,9 0,2
Tasa de paro (EPA) 11,9 8,5 8,3 11,3 183 205
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 22,0 21,0 19,7 19,4 175
- del cual, ahorro privado 18,9 15,6 14,1 18,6 240 22,8
Tasa de inversion nacional 26,6 31,0 31,0 29,3 243 217
- de la cual, inversién privada 23,2 273 270 25,4 20,1 17,8
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -9,0 -10,0 -9,5 -4,9 -4,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion 34 -8,4 -9,6 -9,1 45 -39
- Sector privado -2,6 -10,4 -11,5 -5,0 6,0 7,1
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 2,0 1,9 -4,1 -105 -11,0
Deuda publica bruta 53,4 39,6 36,1 39,7 54,8 679
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,2 11,2 10,7 12,9 18,9 18,2
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,4 123,0 130,2 1278 1229 1179
EURIBOR 3 meses (% anual) 3,1 3,1 43 46 1,3 1,3
Rendimiento deuda publica espariola 10 afios (% anual) 39 3,9 43 4.4 4,1 45
Tipo efectivo nominal euro (% variac. anual) 0,3 0,3 4.2 47 0,6 -0,4
PIB real UEM (% variacién) 272 3,1 2,7 0,6 -4,0 0,6

(a) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2008: INE y BE. Previsiones 2009-10: FUNCAS.
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El periodo méas duro desde el inicio de la recesion fue
el primer trimestre de 2009, en el que el PIB se contrajo
un 6,2 por 100 en tasa trimestral anualizada y el empleo,
un 11,7 por 100. Con ser elevada, la caida del PIB espa-
fiol fue, en todo caso, inferior a la media de los paises des-
arrollados: en la zona euro, dicha tasa alcanzé un —9,6 por
100, en los EE.UU., —6,4 por 100 y en Japén, —12,4 por
100. A la caida de la demanda interna, tanto del consumo
como sobre todo de la inversion en capital fijo, se unié el
hundimiento del comercio internacional, ahogado por la
restriccién del crédito y de las operaciones de seguro.

Durante el segundo trimestre, a la vista de la recupe-
racion de las bolsas de valores y de algunos otros indica-
dores, y una vez pasado el panico de una posible quiebra
del sistema financiero mundial, se empezo a hablar de
"brotes verdes”. Quizés ello fue precipitado, pero, en todo
caso, las grandes economias empezaron a comportarse
mejor. El PIB aumento ligeramente en Alemania, Francia y
Japén (1,3 por 100, 1,1 por 100 y 2,3 por 100, respecti-
vamente, en tasas trimestrales anualizadas) vy la caida en
los EE.UU. (=0,7 por 100) fue considerablemente menor
que la del trimestre anterior. Para el tercer trimestre se es-
peran también resultados positivos en general y el comer-
cio internacional comienza a resurgir.

No obstante, es pronto para considerar estos datos
como el fin de la crisis, pues una cosa es que los PIB, tras
caidas extraordinarias, registren un rebote técnico (en
buena medida por el juego de las existencias) y otra, que
pueda darse por descontado que durante 2010 va a con-
solidarse un crecimiento suficiente para que las tasas de
paro comiencen a descender, al menos en los paises des-
arrollados. Uno de los factores limitativos a tener en cuenta
es el mantenimiento de unas desfavorables condiciones
financieras mientras dure el proceso de absorcién de las
crisis financiera e inmobiliaria por parte del sistema banca-
rio, cuyo final se ve todavia lejano. A ello hay que afiadir las
elevadas tasas de paro y la necesidad de financiar la in-
gente deuda publica que se estad generando a nivel plane-
tario.

También la economia espafiola ha moderado su ritmo
de descenso a partir del segundo trimestre del afio en
curso. Ahora bien, asi como la caida del PIB en el primer
trimestre fue notablemente menor que las de los paises
desarrollados en su conjunto, los resultados del segundo
trimestre fueron bastante peores. La tasa intertrimestral
anualizada del PIB espafiol fue de —4,2 por 100, frente a
—0,7 por 100 en la zona euro. Muy probablemente, ello
estd indicando algo de més calado que las variaciones pun-
tuales del PIB a corto plazo: que la economia espafiola
tiene mucho més lastre para despegar que la del resto de
sus socios europeos, lo que hace pensar a la mayorfa de

analistas que su recuperacion va a tardar més en llegar y
que la misma puede ser bastante moderada durante unos
anos.

Al analizar el desglose del PIB por el lado de la de-
manda, se concluye que la naturaleza y el impacto de la cri-
sis en Espafia tienen marcadas diferencias con el resto de
paises europeos. A la altura del segundo trimestre, el con-
sumo de los hogares cafa en Espafia un 5,7 por 100 en
tasa interanual, mientras que sélo lo hacfa un 0,9 por 100
en la zona euro. Los descensos de la inversion en capital
fijo fueron del 17 por 100 y 11,4 por 100, respectiva-
mente. Ello se traducfa en una mayor contraccién de las
importaciones en Espafia y, como consecuencia, en una
notable contribucion positiva del saldo exterior al creci-
miento del PIB, al contrario que en dichos paises. La eco-
nomia espafiola estéd sujeta, por tanto, a un ajuste duro
para reducir los elevados déficit y deuda que habia alcan-
zado al inicio de la crisis y como consecuencia del colapso
del sector inmobiliario. Por otro lado, la restriccion crediti-
cia estd afectando més en Espafia por el hecho de que la
dependencia de la financiacién ajena por parte de las em-
presas es mayor.

Pero, el elemento diferencial mas importante de la eco-
nomia espafiola es la destruccion de empleo. Segun la
EPA, en el segundo trimestre los ocupados se habfan redu-
cido un 7,2 por 100 respecto a un afio antes (casi un mi-
llén y medio de personas), mientras que en la zona euro
la caida era del 1,8 por 100. Al afiadir el aumento de la po-
blacion activa, el resultado fue un aumento del paro en
1.756.000 personas. La tasa de paro alcanzé al 17,9 por
100 de la poblacion activa, duplicando practicamente la
media de la zona euro.

En el dmbito de los precios también se observan los
efectos del fuerte ajuste que esté realizando la economia
espafiola. Durante los afios de expansion, el crecimiento
excesivo del gasto en consumo e inversion dio lugar a un
persistente diferencial inflacionista de los precios de con-
sumo respecto a la zona euro. Ahora, con la ayuda de la
caida de los precios del petréleo y otras materias primas,
pero también debido a la intensa contraccion del consumo,
el diferencial se ha hecho negativo. En septiembre Ultimo
la inflacion, medida por el IPCA, caia en Espafia un 1 por
100, frente a un 0,3 por 100 en la zona euro. Ahora bien,
esta desinflacién, que deberia continuar en el futuro para
corregir la pérdida de competitividad-precios generada en
los afios anteriores, no se ha trasladado a los costes labo-
rales, que siguen creciendo en Espafia més que en la zona
euro. Por eso, entre otros factores, el ajuste de este des-
equilibrio se esté realizando via aumentos de productividad
relativos, que en el contexto actual provienen de fuertes re-
corte de plantillas.
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La informacion disponible para el tercer trimestre mues-
tra que contintia la tendencia ya iniciada en el segundo, es
decir, que la demanda, la produccion y el empleo siguen ca-
yendo pero cada vez a menor ritmo. Por ello se prevé que
el descenso intertrimestral del PIB se modere en la segunda
mitad del afio a la mitad del observado en el segundo tri-
mestre. Con ello, el PIB anual disminuiria en 2009 un 3,8
por 100 respecto a 2008. Bastante més que el PIB caerd
la demanda interna, en torno al 6,5 por 100, mientras que
la demanda externa neta aportard el resto. Entre la de-
manda interna, sélo el consumo publico y la construccién
no residencial, impulsado por el Plan de Inversiones Loca-
les, presentan tasas positivas, mientras que el gasto privado
en consumo e inversidn muestra caidas intensas. En el cua-
dro 1 puede verse el detalle por agregados de estas previ-
siones medias anuales.

El préximo afo todavia se iniciard con tasas negativas
para el PIB, pero dichas tasas pasarian a ser positivas a par-
tir del segundo, si bien de poca magnitud. Es decir, podria
situarse en la préxima primavera el inicio de la recupera-
cion de la economia espafiola. En todo caso, dados los
bajos crecimientos intertrimestrales y el hecho de que el
nivel del PIB al comenzar el afio estara bastante por debajo
de la media de 2009, la tasa de variacion media anual ain
serd negativa, en torno a —1 por 100. La recuperacion es-
tard liderada por las exportaciones, a las que se unird pos-
teriormente el consumo, mientras que la inversiéon en
capital fijo, lastrada por el componente de vivienda, deberd
esperar a 2011 para ver tasas trimestrales positivas.

Por lo que respecta al mercado laboral, las pérdidas de
empleo continuardn previsiblemente hasta finales de
2010, ya que los crecimientos trimestrales del PIB no so-
brepasaran el umbral de creacion de empleo. En 2009, el
descenso medio anual de la ocupacion serd del 6,6 por
100, mientras que en 2010, el recorte alcanzard el 2,8 por
100. La poblacion activa ha frenado su crecimiento en los
Ultimos trimestres y se prevé que descienda durante 2010,
pero aun asi, la tasa de paro seguird aumentando hasta al-
canzar el 20,6 por 100 en el Ultimo trimestre de 2010
(4.740.000 personas).

3. Ahorro y necesidad de
financiacion de la economia
espaiola

Tras permanecer practicamente estable entre 1995 y
2006, la tasa de ahorro nacional descendié casi un punto
porcentual (pp) del PIB en 2007, hasta el 21 por 100 del
PIB. (cuadro 2). Por su parte, la tasa de inversién mantuvo
su tendencia al alza, situdndose en ese afio en el 31 por

100 del PIB (méximo histdrico). Como consecuencia, el
déficit por operaciones corrientes, segun la contabilidad
nacional, se amplié hasta el 10 por 100 del PIB. En 2008,
la tasa de ahorro disminuyé de nuevo en 1,3 pp del PIB,
pero la de inversion lo hizo en mayor medida, de forma
que el déficit se redujo marginalmente al 9,5 por 100. De
esta cifra, 0,4 pp fueron cubiertos por las entradas netas de
transferencias de capital, con lo que la necesidad de finan-
ciacion frente al resto del mundo se situd en el 9,1 por
100 del PIB.

En el cuadro 3 se presentan las cifras basicas de la for-
macion del ahorro nacional bruto, que se obtiene por di-
ferencia entre la renta nacional disponible bruta (RNDB) y
el consumo final nacional. A su vez, la RNDB viene dada
por el PIB més los saldos de las operaciones de rentas y
transferencias con el exterior. Durante 2008 el PIB nomi-
nal aumenté un 3,4 por 100 (0,9 por 100 en términos re-
alesy 2,5 por 100 los precios). El 48,4 por 100 del PIB se
destind a retribuir al factor trabajo, lo que supone 0,9 pp
mas que en el afio anterior. El avance de las rentas sala-
riales en la distribucion funcional de la renta se produjo
por segundo afio consecutivo y supone un cambio de la
tendencia a la baja desde 1995. Dicho avance no fue de-
bido al del empleo, que, al contrario, cayd un 0,6 por 100,
sino al fuerte aumento de los salarios per cdpita en un
contexto de desaceleracion del deflactor del PIB. A pesar
de ello, el excedente bruto de explotacién y rentas mixtas
también aumentaron en 0,9 pp del PIB, hasta el 43 por
100, lo que fue posible por la reduccién en 1,8 pp, hasta
el 8,6 por 100, de las rentas del sector publico en con-
cepto de impuestos sobre la produccién netos de subven-
ciones. Esta intensa caida de las rentas publicas excede
notablemente de la correspondiente al gasto en consumo
e inversién en vivienda (base de los impuestos sobre los
productos), lo que lleva a pensar en un aumento de la
ocultacion fiscal. Si esto es asf, la mejora del excedente ha-
bria que relativizarla, pues muy probablemente la oculta-
cién fiscal no se extienda por igual entre los diversos
agentes econdmicos.

El juego de las rentas y transferencias del exterior fue
de nuevo desfavorable a la economia espafiola durante
2008. Como consecuencia, el aumento de la RNDB fue
inferior en cinco décimas porcentuales al del PIB. Desglo-
sando este aumento entre el sector publico y el privado,
las rentas publicas disminuyeron un 16,2 por 100 vy las
privadas aumentaron un 9,7 por 100. Del total de la
RNDB, el 79,5 por 100 fue destinado al consumo final
nacional (privado y publico) y el resto constituyé el aho-
rro, el cual disminuyd un 2,9 por 100, hasta 214.716 mi-
llones de euros. La tasa de ahorro nacional descendié al
19,7 por 100 del PIB, cifra inferior en 2,2 pp a la media
de la zona euro.
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Cuadro 2
AHORRO Y CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION. TOTAL Y POR SECTORES INSTITUCIONALES
Porcentaje del PIB
Ahorro Bruto Capacidad (+) o necesidad (-) de financiaciacion PIB
Sector privado Sector privado
na@(t)(;{a/ AAPP Total Heol:%gﬁs gggg narc(;gizla/ AAPP Total I‘-e/O//gDéS7/rfeLS cslggg Mg{?rrozias
CNE-1986 (SEC-79)
1985 20,64 0,28 20,35 719 13,16 1,39 -6,39 7,78 2,90 4,88 169,49
1986 21,60 -0,27 21,87 8,28 13,58 1,57 -5,74 732 3,92 3,40 194,27
1987 21,60 0,93 20,67 7,00 13,67 -0,14 -3,85 3,71 2,40 1,31 21723
1988 22,58 1,90 20,68 725 13,43 -1,03 -3,41 2,38 2,02 0,37 241,36
1989 21,88 2,31 19,57 6,43 13,14 -3,02 -3,68 0,65 1,15  -0,50 270,72
1990 21,65 1,74 19,91 7,85 12,05 -3,52 -4,33 0,81 259 -1,78 301,38 <
1991 20,98 1,26 19,71 8,53 11,18 -3,10 -4,49 1,39 364 -225 330,12 é
1992 19,02 0,74 18,28 734 10,94 -3,02 -4,15 1,13 285 -1,72 355723 §
1993 18,86 -1,72 20,58 9,58 11,00 -0,45 =702 6,56 5,42 1,14 366,33 ;
1994 18,76 -1,56 20,32 7,48 12,84 -0,89 -6,38 5,49 3,30 2,19 389,53 c§>
1995 21,22 -2,43 23,65 9,18 14,48 1,15 -7.34 8,49 5,14 335 419,39 §
CNE-1995 (SEC-95) .
1995 22,33 -1,84 2417 10,08 14,09 1,01 -6,64 7,65 5,37 2,228 43779 5
1996 22,04 -1,24 23,28 9,88 13,40 1,19 -4,95 6,14 4,98 1,17 464,25
1997 22,52 044 22,08 9,14 12,94 1,51 -3,18 4,69 4,31 0,38 494,14 o
1998 22,39 1,20 21,19 8,19 13,00 0,22 -3,03 3,25 3,24 0,02 52797 5
1999 22,50 2,85 19,65 742 12,23 -0,98 -1,18 0,21 203 -1,82 56542 §
2000 22,32 3,13 19,19 7,02 12,17 2,47 -0,90 -1,57 1,32 -290 610,54 g
CNE-2000 (SEC-95) ;
2000 22,26 3,02 19,24 748 11,76 -3,19 -1,00 -2,19 143 -3,62 630,26 -
2001 22,02 3,53 18,49 737 11,13 -3,50 -0,66 -2,84 0,77  -3,61 680,68 X
2002 22,88 3,89 18,99 747 11,52 -2,66 -0,48 -2,19 057 -2,76 72921 -
2003 23,35 3,92 19,43 784 11,59 -2,95 -0,23 -2,72 -003  -268 78293 g
2004 22,39 4,03 18,36 737 10,99 -4,84 -0,35(a) -4,49(a) -0,68 -3,81(a) 841,04 2
2005 22,02 511 16,92 7,38 9,54 -6,55 0,96 =751 -1,23 628 908,79 §
2006 21,95 6,40 15,56 7,20 8,36 -8,39 2,02  -1040 -1,88 -853 984,28 “3
2007 21,01 6,87 14,14 6,84 7,30 -9,56 1,91 -11,46 244 903 105273 §
2008 19,73 1,08 18,65 8,48 10,16 -9,09 -4,06 -5,03 0,60 -563 108850 §
2009 (p) 19,41 -4,55 23,96 13,01 10,95 -455  -10,50 5,96 727 -1,31  1053,25 i
2010 (p) 17,50 -5,28 22,78 12,64 10,14 -3,88 -11,00 712 813 -1,01 105094 3
=
-
(a) Estas cifras estan distorsionadas por la operacién de asuncion de deuda de RENFE por parte del Esatdo. Sin ella, las AAPP hubieran registrado 5
una capacidad de financiacion del 0,3% del PIB y el sector privado y las sociedades, una necesidad de financiacién de -5,1% y -4,5%, respectiva- ~
$§n;févisién.
Fuentes: Hasta 2008, INE (CNE); para 2009-10, previsiones FUNCAS.
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Cuadro 3

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

Millardos de euros Variacion anual en % Porcentaje del PIB
2008 2009(p) 2010(p) 2008 2009(p) 2010(p) 2008 2009(p) 2010(p)
1.- Producto interior 1.088,5 1.0532 10509 34 -3,2 -02 1000 1000 1000
bruto, pm
1.1.- Remuneracion 5273 512,3 5076 53 -2,8 -0,9 48,4 48,6 48,3
de asalariados
1.2.- Excedente bruto 46738 4642  466,1 57 -0,8 0,4 43,0 44,1 444
explotacion /
Rentas mixtas
1.3.- Impuestos produccion 93,5 76,7 772 -146 -179 0,6 8,6 73 73
e importacién menos
subvenciones
2.- Rentas procedentes del -30,4 -28,0 -30,7 127 -79 9,6 2,8 2,7 2,9
resto del mundo, netas
3.- = Producto nacional 1.058,1 1.025,2 1.020,2 3.2 -3,1 -0,5 97,2 973 97,1
bruto, pm (1+2)
4.- Transferencias corrientes -9,4 -79 6,7 34,1 -16,0 -16,0 -0,9 -0,8 -0,6
del resto del mundo,
netas (a)
5.- = Renta nac. disponible 1.048,6 1.0173 1.013,6 29 -3,0 -0,4 96,3 96,6 96,4
bruta (3+4)
5.1.- Publica 2228 176,8 1758 -16,2 -20,7 -0,6 20,5 16,8 16,7
5.2.- Privada 8258 8405 8378 97 1,8 0,3 75,9 79,8 797
6.- Consumo nacional 8339 812,8 829,6 4,6 -2,5 2,1 76,6 772 78,9
6.1.- Pablico 211,1 2247 2313 91 6,4 2,9 19,4 21,3 22,0
6.2.- Privado 622,8 588, 1 598,3 3,1 -5,6 1,7 572 55,8 56,9
7.- = Ahorro nacional 214,7 204,5 184,0 -2,9 -4,8 -10,0 19,7 19,4 175
bruto (5-6)
7.1.- Publico 11,7 -479 -55,5 -83,8 -508,3 15,8 1,1 -45 53
7.2.- Privado 203,0 252,4 239,5 36,3 24,3 -5,1 18,6 24,0 22,8
8.- Transferencias de capital 5,0 40 3,5 3,3 -19,5 -12,5 0,5 0,4 0,3
del resto del mundo, netas
9.- = Recursos de capital 219,7 208,5 1875 -2,8 -5,1 -10,1 20,2 19,8 17,8
(7+8)
10.- FORMACION BRUTA 3186 2564 2282 24  -195  -11,0 29,3 24,3 217
DE CAPITAL
11.- Saldo de operaciones -103,9 -51,9 -44.3 -1,4 -50,1 -14,7 9,5 -49 -472
corrientes (7-10)
12.- Capacidad (+) -99,0 -479 -40,8 -1,7 -51,6 -14,9 9,1 -4,5 -3,9
o necesidad (-)
de financiacion
de la nacién (9-10)
= Ahorro financiero neto
12.1- Publica 442 -1106 -1156 - - - -4,1 2105 -11,0
12.2.- Privada -54,7 62,8 748 -547 -214,7 19,2 -5,0 6,0 71
PRO MEMORIA
13.- Deuda externa de Espa- 1.664,5 1.673,6 1.674,9 6,6 0,5 0,1 152,9 158,9 159,4

fia frente resto mundo

(a) Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.  (p) Prevision.
Fuentes: Para 2008, INE (CNE); para 2009-10, previsiones FUNCAS.
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Sumando al ahorro nacional las transferencias de capi-
tal del exterior netas, los recursos totales de capital alcan-
zaron la cifra de 219.683 millones. Frente a esta cifra, el
gasto en formacion bruta de capital (FBC) se elevd a
318.633 millones, deduciéndose un saldo negativo o ne-
cesidad de financiacion de 98.950 millones, un 9,1 por
100 del PIB.

En el citado cuadro 3 se presentan las previsiones para
el afo actual y el proximo. Por primera vez desde 1954,
cuando empez0 a elaborarse la contabilidad nacional, el PIB
nominal disminuird en 2009, en un 3,2 por 100, fruto de
una caida del 3,8 por 100 en términos reales y de un au-
mento del 0,6 por 100 de los precios. La distribucion entre
factores productivos volvera a ser favorable para las rentas
salariales, que se llevardn 0,2 pp més del PIB, y para el ex-
cedente/rentas mixtas, que avanzaran 1,1 pp, todo ello a
costa de nuevo de las rentas del sector publico. El consumo
final nacional también caerd, pero algo menos que la RNDB,
lo que se traducird en una nueva, aunque ligera, disminucién
de la tasa de ahorro. No obstante, la tasa de inversion se re-

ducird mucho més, 5 pp del PIB, con lo que la necesidad de
financiacion se recortard a la mitad, situdndose en una cifra
equivalente al 4,5 por 100 del PIB (gréfico 1).

En 2010 el PIB nominal y la RNBD volveran a redu-
cirse ligeramente, un 0,2 por 100 y un 0,4 por 100, res-
pectivamente. El consumo final nacional, sin embargo,
aumentard en torno al 2 por 100, lo que llevaré aparejada
una nueva e importante disminucién de la tasa de ahorro
nacional hasta el 17,5 por 100 del PIB. También seguira
descendiendo la FBC, y a mayor ritmo que el ahorro, por
lo que la necesidad de financiacion frente al resto del
mundo, si bien no con la intensidad de 2009, continuara
a la baja, hasta 3,9 por 100 del PIB.

4. El ahorro privado

Como se ve en el gréfico 2 y en los datos del cuadro
2, la evolucién de la tasa de ahorro nacional desde media-

Gréfico 1
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Gréfico 2

AHORRO NACIONAL: TOTAL, PUBLICO Y PRIVADO
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dos de los noventa ha sido el resultado de evoluciones
dispares del ahorro publico y el privado. Con la excepcién
de 2002 y 2003, la tasa de ahorro privado ha mantenido
una marcada tendencia a la baja hasta 2007, afio en que
se situd en el 14,1 por 100 del PIB, unos 10 pp menos
que en 1995. De ellos, algo mas de 3 pp correspondieron
a los hogares y el resto a las sociedades. El ahorro publico,
en cambio, aumento6 en 8,7 pp del PIB. Estas tendencias
cambian bruscamente en 2008: el ahorro privado au-
menta 4,5 pp del PIBy el publico desciende en 5,8 pp. Las
previsiones para 2009 apuntan a un nuevo aumento del
ahorro privado en otros 5,3 pp y un descenso del publico
de 5,6 pp. Estos comportamientos pueden calificarse
como normales desde el punto de vista ciclico, ya que el
ahorro privado disminuye en las fases de expansién y au-
menta en las fases de recesion/desaceleracion y primeros
afios de recuperacién, lo contrario que ocurre con el pU-
blico. En todo caso, sorprende la intensidad de las variacio-
nes, lo que pone de manifiesto el caracter excesivamente
desequilibrado del patrén de crecimiento de la economia
espafiola en los ultimos afos y el intenso y rapido ajuste
que esta llevando a cabo a partir de 2008. Para 2010, ca-
bria esperar que continuara la tendencia al alza del ahorro

privado. Sin embargo, las subidas impositivas contempla-
das en los Presupuestos del Estado para dicho afio provo-
cardn un trasvase de recursos hacia el sector publico,
reduciendo el ahorro del sector privado y moderando el
deterioro del ahorro publico.

4.1. El ahorro de los hogares'

Como puede verse en el grafico 3, la tasa de ahorro de
los hogares (ahorro bruto como porcentaje de la renta dis-
ponible bruta) registré una profunda caida entre 1995 y
2001, del 15,8 por 100 al 11,1 por 1002. Tras recuperarse
ligeramente durante la desaceleracién del crecimiento del

! Aunque, por abreviar, en todo el articulo se hable del ahorro de
los hogares, en realidad los datos incluyen este y el de las insti-
tuciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH).

2 En el afio 2000 se produce un cambio de base de la contabi-
lidad nacional que provoca una ruptura en las cuentas de los sec-
tores institucionales, que el INE no ha enlazado. Para salvar el
problema estas cifras de ahorro de los hogares se han enlazado
provisionalmente por FUNCAS; por eso, la de 1995 no coincide
con la publicada por el INE en la contabilidad nacional base 1995.
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PIB y el aumento del paro en 2002-2003, en 2004 reco-
bré su tendencia a la baja hasta situarse en el 10,7 por
100 de la renta disponible bruta de los hogares en 2007.
Como se ha comentado anteriormente, es normal que la
tasa de ahorro familiar caiga durante las fases ciclicas de ex-
pansion y se recupere en las recesiones y primeros mo-
mentos de las recuperaciones. No obstante, con una
perspectiva temporal mas amplia, como la que propor-
ciona el gréfico 3, podemos observar una caida tendencial
de la tasa de ahorro hasta 2007, que se explicarfa por va-
rios factores. En primer lugar, la caida de los tipos de inte-
rés reales asociada a la mayor estabilidad macroeconémica
que se ha ido instalando en la economia espafiola y, desde
finales de los noventa, a la integracion en la UEM, que des-
incentivan el ahorro en cuanto disminuye su remunera-
cién, a la vez que incentivan el endeudamiento. Un
segundo factor serfa la larga duracion de la fase expansiva
tras la recesion de 1992-93 vy la bajada del paro asociada
a ella, lo cual ha generado una menor necesidad de au-
mentar el ahorro por motivo precaucion. Por Ultimo, cabe
sefialar el “efecto riqueza” producido por el fuerte aumento
del valor del patrimonio neto de los hogares.

Todo ello llevo a los hogares a aumentar su gasto en
consumo e inversion por encima del crecimiento de su
renta disponible de forma persistente entre 1996 y 2007,
como se ve en el gréfico 4, lo que provocd un deterioro del
saldo de operaciones no financieras, que pasé de un su-

perdvit de casi el 6 por 100 del PIB en 1996 a un déficit
del 2,4 por 100 en 2007. Ello, més las operaciones finan-
cieras, elevo su deuda bruta desde el 32,5 por 100 del
PIB en 1996 al 83,4 por 100 en 2007 (gréfico 5).

Algunos de estos factores cambian bruscamente en
2008. La crisis financiera provoca una subida de los tipos
de interés acompafiada por restricciones crediticias. La ri-
queza de los hogares disminuye notablemente, al depre-
ciarse los activos mobiliarios e inmobiliarios. Y sobre todo,
la recesion econdmica se traduce en una fuerte pérdida
de empleo y una intensa subida del paro. Todo ello pro-
voca un brusco cambio en el comportamiento de los ho-
gares, que reducen intensamente su gasto en consumo e
inversion en vivienda, con el consiguiente aumento del
ahorro y el reequilibrio de su saldo no financiero. Los datos
de la contabilidad nacional trimestral de los sectores mues-
tran que en los Ultimos cuatro trimestres, hasta el segundo
de 2009, la tasa de ahorro ascendié al 17,5 por 100 de la
renta disponible, 6,5 pp mds que en los cuatro trimestre
precedentes. Esta cifra de ahorro no se vefa desde los pri-
meros afios setenta (gréfico 3). Asimismo, el saldo no fi-
nanciero presentaba un superavit del 4,9 por 100 del PIB.

En el cuadro 4 se recoge la Ultima estimacion contable
disponible de las cuentas de los hogares para 2008 vy las
previsiones de FUNCAS para 2009 y 2010. Las remunera-
ciones salariales aumentaron un 5,3 por 100, 2,5 pp

Gréfico 3

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES

Porcentaje de la Renta Bruta Disponible
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Fuente: Hasta 2008, INE (CNE); para 2009-10, previsiones FUNCAS.
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Gréfico 4

RENTA, CONSUMO E INVERSION Y DEFICIT DE LOS HOGARES

Variacion anual en % y porcentaje del PIB (déficit)
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Fuente: Hasta 2008, INE (CNE); para 2009-10, previsiones Funcas.
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Grafico 5

DEUDA DE LOS HOGARES Y DE LAS EMPRESAS (EN PRESTAMOS Y VALORES DISTINTOS DE ACCIONES)
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Cuadro 4
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE L0S HOGARES E ISFLSH
Millones de euros Variacion anual en % Porcentaje de la RBD
2.008 2009 (p) 2010 (p) 2.008 2009 (p) 2010 (p) 2.008 2009 (p) 2010 (p)
1.- Remuneracion 527207 512.287 507570 53 -2,8 -0,9 73,7 70,7 69,4
de los asalariados
2.- Excedente bruto 235436 232.775 235.948 3,0 -1,1 1,4 32,9 32,1 32,3
explotacion/renta mixta
3.- Rentas propiedad 34546 33333 40.605 -8,5 -3,5 21,8 4,8 4,6 5,6
y empresa, netas (a)
3.1.- Recibidas 64514 59.639 54.494 -0,3 -76 -8,6 9,0 8,2 75
3.2.- Pagadas 29968 26.306 13.888 11,2 -12,2 -4772 42 3,6 1,9
4.- = Saldo de rentas 797.189 778.396 784.123 4,0 2,4 0,7 11,4 107,4 107,3
primarias (1 a 3)
5.- Prestaciones sociales 149.347 168.404 172.145 10,7 12,8 2,2 20,9 23,2 23,6
distintas de en especie <
6.- Otras transferencias 65.687 67001 68.341 6,2 2,0 2,0 9,2 9,2 9,4 5
ctes. recibidas (b) Z
7.- Otras transferencias 54788 55.884 57001 2,1 2,0 2,0 77 77 78 E
ctes. pagadas (b) <
8.- Impuestos renta 85.853 82.097 87434 0,6 -4,4 6,5 12,0 11,3 12,0 s
y patrimonio =
9.- Cotizaciones efectivas 156.272 150.965 149.297 43 3,4 -1,1 21,8 20,8 20,4 S
e imputadas .
10.- = Renta bruta 715.310 724.854 730.876 6,0 13 0,8 100,0 100,0 100,0
disponible 11
(4+5+6-7-8-9)
11.- Variacién part. reservas -154 300 315 -112,0 -2948 5,0 0,0 0,0 0,0 L
fondos pensiones o
12.- Gasto en 622.810 588.099 598.308 3,1 -5,6 1,7 87,1 81,1 81,9 2
consumo final o
13.- = Ahorro bruto 92.346 137055 132.883 28,3 48,4 -30 12,9 18,9 18,2 Efj
(10+11-12) =
13.b.- En porcentaje del PIB 8,5 13,0 12,6 - - - - - - =
14.- Transferencias de 5.193 5.479 5.725 31,0 5,5 45 0,7 0,8 0,8 a
capital netas
(o}
15.- Recursos 97539 142533 138.608 284 46,1 -2,8 13,6 19,7 19,0 b
de capital (13+14)
16.- Formacién bruta 91.006 65944 53.189 -104 -275 -19,3 12,7 9,1 73 S
de capital (c) %
17-=Capac. (+) onec. () 6533 76589 85419  -- - - 0,9 10,6 1,7 z
de financiacion (15-16) o
17.b.- En porcentaje del PIB 0,6 73 8,1 - - - - - - =
PRO MEMORIA =
18.- Ahorro financiero neto 2790 72.846 81.676 - - - 0,4 10,0 11,2 =
(Ctas. financieras) 2
18.b.- En porcentaje del PIB 0,3 6,9 78 - - - - - - f
19.- Deuda (préstamosy ~ 914.140 891.065 861.754 - - - 1278 122,9 1179 2
valores, exc. accciones) S
19.b.- En porcentaje del PIB 84,0 84,6 82,0 - - - - - - E
I =
()
(@) Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.
(b) Transferencias corrientes netas e indemnizaciones (primas) por seguros no vida.
(c) Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).
(p) Prevision.
Fuentes: Para 2008, INE (CNE) y Banco de Espafa (Cuentas financiertas); para 2009-10, previsiones FUNCAS.
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menos que en el afio anterior y el excedente bruto de ex-
plotacion (incluidas las rentas mixtas), un 3 por 100, 4,5
pp menos. Por su parte, las rentas netas de la propiedad
y de la empresa se redujeron un 8,5 por 100, debido prin-
cipalmente a los mayores intereses pagados. Sin embargo,
las operaciones de distribucion secundaria de la renta fue-
ron muy favorables para los hogares, al contrario que en
los tres afios anteriores, destacando el aumento en un
10,7 por 100 de las prestaciones sociales recibidas vy el
casi estancamiento de los impuestos sobre la renta paga-
dos. Ello posibilité que la renta disponible bruta creciera
casi igual que en 2007, un 6 por 100. Por su parte, el con-
sumo final de los hogares aumentd bastante por debajo de
la renta, un 3,1 por 100, lo que se tradujo en un aumento
de la tasa de ahorro del 10,7 por 100 al 12,9 por 100. En
términos absolutos, el ahorro ascendio a 92.346 millones
de euros, un 28,3 por 100 mas que en el afio anterior.
Como punto de referencia, la tasa de ahorro media de la
zona euro también aumentd, pero solo medio punto por-
centual, hasta el 14,3 por 100.

Por su parte, la formacién bruta de capital, que en el
caso de los hogares se materializa fundamentalmente en la
compra de vivienda, se redujo en un 10,4 por 100 dando
como resultado una fuerte mejora del saldo financiero, que
paso a registrar un superavit del 0,6 por 100 del PIB frente
a un déficit del 2,4 por 100 en el afio anterior.

Las previsiones para 2009 apuntan, como se ha sefia-
lado, a un nuevo e intenso aumento de la tasa de ahorro
familiar, que seré debido principalmente a la caida del con-
sumo nominal en un 5,6 por 100. Por el lado de las ren-
tas, todas las de caracter primario (remuneraciones de los
asalariados, excedente bruto de explotacién/rentas mixtas
y las rentas netas de la propiedad y de la empresa) regis-
trardn tasas negativas. Pero, al igual que en 2008, los in-
gresos percibidos por los hogares en el proceso de
distribucién secundaria de la renta volverdn a aumentar por
debajo de los pagos. En total, se prevé un crecimiento del
1,3 por 100 de la renta disponible. Como consecuencia, el
ahorro aumentara casi un 50 por 100, elevando la tasa de
ahorro al 18,9 por 100 de la renta disponible. Seria la cifra
maés alta desde que se dispone de contabilidad nacional.

En 2010 el juego de la distribucion secundaria de la
renta jugard un papel practicamente neutro debido a la su-
bida impositiva contemplada en los Presupuestos del Es-
tado. Por ello, el aumento de la renta disponible volverd a
ser muy moderado, inferior al 1 por 100. Frente a ello, se
espera una cierta recuperacion del consumo, que crecerfa
ligeramente por encima de la renta, dado lugar a una pe-
quefia caida del ahorro. La formacién bruta de capital con-
tinuaré cayendo con fuerza, de forma que la capacidad de
financiacién se elevard hasta el 8,1 por 100 del PIB.

4.2. El ahorro de las empresas

La tasa de ahorro bruto de las empresas (equivalente
a los beneficios brutos no distribuidos después de impues-
tos, es decir a la autofinanciacion) también mantuvo una
tendencia decreciente entre 1995 y 2007, con un parén-
tesis en 2002 y 2003 (cuadro 5). La caida entre 1995 y
2001 fue de menor entidad que la de los hogares, lo cual
puede atribuirse fundamentalmente a la moderacion sala-
rial y a la caida de los tipos de interés, ya que las empre-
sas son deudoras netas. Sin embargo, entre 2003 y 2007
el descenso del ahorro de las empresas fue mucho mas
pronunciado, en buena medida por el cambio de tenden-
cia de los tipos de interés. En 2008, al igual que lo comen-
tado para los hogares, se produjo un cambio brusco de la
tendencia, aumentando la tasa de ahorro empresarial en
2,9 pp del PIB, de los cuales, 2,1 pp correspondieron a las
sociedades no financieras.

Las rdbricas mds importantes que determinan la forma-
cion del ahorro de las sociedades no financieras se recogen
en el cuadro 6. La fuente fundamental de la renta de las
mismas, el excedente bruto de explotacion, aumentd un
8,7 por 100, 2,8 pp més que el valor afadido bruto (VAB)
generado en el sector, ya que los gastos en remuneracio-
nes de los asalariados aumentaron por debajo de este. Las
rentas de la propiedad netas (que tradicionalmente supo-
nen pagos netos para las empresas) aumentaron mucho
menos que en los dos afios anteriores debido a la caida
de los tipos de interés. Pero lo que mas ayudd a confor-
mar positivamente la renta de las sociedades fue la caida
del 38 por 100 en los impuestos sobre la renta. Con todo
ello, dicha renta, que viene a ser lo mismo que el ahorro?
al no existir consumo final, aumentd un 47,1 por 100. La
tasa de ahorro, como porcentaje del PIB, se situé en el 7,2
por 100, superando el nivel de dos afios antes.

Dicho ahorro y las transferencias de capital netas recibi-
das generaron unos recursos de capital de 93.025 millones
de euros, cifra que cubrié el 53 por 100 de la inversion en
formacion bruta de capital, frente a un 35,6 por 100 en el
afio anterior, lo que permitié la reduccion de la necesidad
de financiacién del 11,1 por 100 del PIB en 2007 (maximo
histérico) al 7,6 por 100. Esto y las menores necesidades
por operaciones financieras ralentizaron el aumento de la
deuda bruta (préstamos vy valores distintos de acciones),
que alcanzo al final del afno una cifra equivalente al 135,9
por 100 del PIB. A mediados de los noventa esta cifra era
de poco més del 45 por 100 del PIB (gréfico 5).

3 La diferencia entre ambas magnitudes es el ajuste por la varia-
cion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los
fondos de pensiones, pero dicho ajuste es tan pequerio que renta
disponible y ahorro pueden asimilarse en la practica.
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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

L L S
Total (a) cleras Total (a) cleras Total (a) cleras euros

CNE-1986 (SEC-79)
1985 13,16 2,02 11,19 4,88 1,51 3,43 0,68 1,61 -0,93 169,5
1986 13,58 1,63 11,95 3,40 1,31 2,11 0,39 1,29 -0,91 194,3
1987 13,67 2,29 11,38 1,31 1,80 -0,48 0,35 1,59 -1,24 2172
1988 13,43 1,93 11,50 0,37 1,46 -1,10 0,57 1,35 -0,79 241,4
1989 13,14 2,30 10,82 -0,50 1,61 2,13 -1,71 1,59 -3,30 270,7
1990 12,05 2,32 9,72 -1,78 1,43 -3,23 -3,09 1,57 -4,66 301,4
1991 11,18 2,06 9,12 -2,25 1,31 -3,56 -4,48 1,57 -6,05 330,1
1992 10,94 2,34 8,59 -1,72 1,61 -3,34 -4,10 1,58 -5,68 355,2
1993 11,00 1,17 9,83 1,14 0,44 0,71 -1,27 0,41 -1,68 366,3
1994 12,84 1,84 10,92 2,19 1,11 1,04 0,32 1,11 -0,79 389,5
1995 14,48 2,23 12,25 3,35 1,52 1,83 1,35 1,53 -0,18 4194
CNE-1995 (SEC-95)
1995 14,09 1,78 12,32 2,28 0,97 1,32 1,45 0,97 0,49 4378
1996 13,40 1,61 11,79 1,17 1,06 0,11 0,93 1,06 -0,13 464,3
1997 12,94 1,34 11,60 0,38 0,77 -0,39 0,20 0,77 -0,57 4941
1998 13,00 1,59 11,41 0,02 1,12 -1,10 -0,02 1,12 -1,14 528,0
1999 12,23 1,00 11,23 -1,82 0,50 -2,32 -1,77 0,50 -2,27 565,4
2000 12,17 1,52 10,65 -2,90 0,80 -3,70 -2,64 0,80 -3,43 610,5
CNE-2000 (SEC-95)
2000 11,80 1,51 10,29 -3,62 0,47 -4,09 -3,79 0,47 -4,26 630,3
2001 11,12 1,99 9,13 -3,61 1,17 -4,78 -4,00 1,17 -5,18 680,7
2002 11,52 1,89 9,63 2,76 1,16 -3,92 -2,96 1,16 -4,12 729,2
2003 11,59 1,79 9,80 -2,68 1,05 -3,73 -2,84 1,05 -3,89 782,9
2004 10,99 1,51 9,48 -3,81 0,65 -4,45 -3,89 0,65 -4,54 841,0
2005 9,54 1,38 8,16 -6,28 0,85 =713 -6,20 0,85 -7,06 908,8
2006 8,36 1,62 6,75 -8,53 0,73 -9,26 -8,73 0,73 -9,47 984,3
2007 7,30 2,24 5,06 -9,03 2,05 11,08 -9,85 2,05 11,91 1052,7
2008 10,16 2,97 7,20 -5,63 1,96 -7,59 -5,28 1,96 =725 1088,5
2009 (p) 10,95 2,23 8,72 -1,31 1,42 -2,73 -0,96 1,42 -2,38 1053,2
2010 (p) 10,14 1,19 895  -1,01 035  -1,36 -0,65 035  -1,00 1050,9

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

(p) Prevision.

Fuentes: Hasta 2008, INE (CNE) y Banco de Espafia (Cuentas financieras); para 2009-10, previsiones FUNCAS.

Las previsiones para 2009 sefialan una caida mode-
rada, 1 por 100, del excedente de explotacidn, estimacién

que estd realizada a partir de los datos recientes de la con-
tabilidad nacional, pero que no es coherente con el fuerte
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Cuadro 6
AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Millones de euros Variacion anual en % Porcentaje del PIB
2008 2009(p) 2010(p) 2008 2009(p) 2010(p) 2008 2009(p) 2010(p)
1.- Valor afadido 514.492 491.208 480.018 6,0 -4,5 -2,3 473 46,6 457
bruto, precios bésicos
2.- Remuneracion 328.656 307532 299.006 45 -6,4 -2,8 30,2 29,2 28,5
de los asalariados
3.- Impuestos s/ produc. 1.041 791 767 71 -24,0 -3,0 0,1 0,1 0,1
menos subvenciones
4.- = Excedente bruto 184.795 182.884 180.245 8,7 -1,0 -1,4 17,0 17,4 17,2
de explotacion (1-2-3)
5.- Rentas propiedad -70.119  -61.597 -59.857 79 -12,2 -2,8 -6,4 -5,8 -5,7
y empresa (a)
5.1.- Recibidas (a) 44290 40.938 34.588 49 -7,6 -15,5 41 39 33
5.2.- Pagadas (a) 114409 102.535 94.445 6,7 -10,4 -79 10,5 9,7 9,0
6.-=Saldo de 114.676 121.287 120.388 9,3 5,8 -0,7 10,5 11,5 11,5
rentas primarias (4+5)
7- Impuestos renta 25.797 18.445 14940 -38,0 -28,5 -19,0 2,4 1,8 1,4
y patrimonio
8.- Transferencias -10.525 -10.982 -11.421 47 4,3 4,0 -1,0 -1,0 -1,1
ctes. netas (b)
9.- = Renta bruta 78.354 91.860 94.026 471 17,2 24 72 8,7 8,9
disponible (6-7+8) =
= Ahorro bruto (c)
11.- Transferencias 14.671 15.551 16.329 29,7 6,0 50 13 1,5 1,6
de capital netas
12.- = Recursos de 93.025 107412 110.355 44,0 15,5 2,7 8,5 10,2 10,5
capital (10+11)
13.- Formacién bruta 175.632 136.175 124.657 -3,1 -22,5 -8,5 16,1 129 11,9
de capital (d)
14.- = Capac. (+) -82.607 -28.764 -14.302 -29,2 -65,2 -50,3 -7,6 -2,7 -1,4
o nec. ()
financiacion (12-13)
PRO MEMORIA:
15.- Ahorro financiero -78.864 -25.021 -10.559 -37,1 -68,3 -57,8 -72 -2,4 -1,0
neto (operac.
finac. netas)
16.- Deuda (préstamos y 1.478.9131.245.6961.029.209 75 -15,8 -174 135,9 118,3 979
valores, exc. acciones)
(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 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 resté de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FFPP.
(d) Formacion bruta de capital y adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
(p) Prevision.
Fuentes: Para 2008, INE (CNE) y Banco de Esapia (Cuentas financieras); para 2009-10 previsiones FUNCAS.

descenso de este agregado que se deduce de la central de  tas de la propiedad y de las empresa pagadas y los im-
balances del Banco de Espania. La bajada de los tipos de  puestos sobre la renta volveran a reducirse casi un 30 por
interés supondrd una importante disminucién de las ren-  100. Todo ello permitird un nuevo y sustancial aumento
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de la renta disponible y del ahorro. Por su parte, la forma-
cion bruta de capital caerd mucho més que en 2008, un
22,5 por 100, resultando todo ello en una fuerte disminu-
cion de la necesidad de financiacion, hasta el 2,7 por 100
del PIB. Seria la menor desde 1999.

En 2010 deberian mantenerse esta tendencia, aunque
a un ritmo mucho menos intenso. El excedente de explo-
tacién volverd a caer, pero lo hardn més las rentas netas de
la propiedad y de las empresas, y los impuestos sobre la
renta, de forma que la renta disponible y el ahorro manten-
dran un crecimiento modesto pero positivo. En todo caso,
la formacion bruta de capital volverd a contraerse y la ne-
cesidad de financiacién disminuird a un 1,4 por 100 del
PIB. Esta intensa reduccion de la necesidad de financia-
cion, unida a las menores necesidades por operaciones fi-
nancieras, permitirdn, ya desde 2009, una caida de la
deuda bruta, que podria situarse en 2010 por debajo del
100 por 100 del PIB, nivel similar al de 2004.

5. El ahorro del sector publico

El ahorro publico ha jugado un papel determinante
desde 1995 en la formacién del ahorro nacional, compen-
sando la profunda caida de la tasa de ahorro privado hasta
2007. En 1995 el ahorro publico fue negativo por una cifra
equivalente al 1,8 por 100 del PIB, pasé a ser positivo en
1997 y en 2007 alcanzé el 6,9 por 100 del PIB (cuadro
2). Al entrar en recesion en 2008 los papeles se invierten,
el ahorro publico desciende bruscamente y el privado se
recupera también intensamente, aunque sin llegar a com-
pensarse totalmente (gréfico 2). A simple vista, parecerfa
que el principio de equivalencia ricardiana, formulado for-
malmente por Barro en 1974, funciona en Espafia. Hasta
ahora la mayorfa de estudios han rechazado tal proposi-
cién*, que, entre otras implicaciones, mantiene que el
efecto contraciclico de la politica fiscal sobre el gasto agre-
gado (y por tanto sobre el ahorro total nacional) es nulo o
escaso, ya que el aumento del déficit publico es contra-
rrestado por el aumento del superdvit privado, pues los
hogares descuentan en sus decisiones actuales de gasto
los mayores impuestos que en el futuro tendrdn que pagar
para hacer frente a la mayor deuda publica.

En todo caso, la experiencia actual pareceria corrobo-
rar en principio que, sin cumplirse al cien por cien la pro-
posicién ricardiana, la efectividad contraciclica del enorme
déficit en que estd incurriendo el sector publico esté siendo

4 Veéase el reciente Documento de Trabajo N° 0923 del Banco de
Espafia, The relationship between public and private saving in
Spain: does Ricardian equivalence hold?, de Francisco de Castro
y José Luis Fernandez.

escasa. Una de las explicaciones podria ser que los hoga-
res se enfrentaban a una situacion financiera muy desequi-
librada al comienzo de la crisis, cuyo saneamiento pasaba
por un aumento importante de su ahorro (tanto mas acu-
ciante al imponérseles la restriccion crediticia). El trasvase
de recursos publicos lo han destinado los hogares a llevar
a cabo dicho saneamiento de forma mas rapida, pero no
a aumentar con ellos su gasto. Si esto es asi, y dado que
la tasa de ahorro familiar estd ya en méaximos histdricos,
cabe concluir que las subidas impositivas anunciadas para
el proximo afio no tendrfan apenas efecto sobre el gasto
de los hogares, sino sobre su ahorro. Es la hipdtesis que se
ha utilizado en las previsiones del consumo comentadas
anteriormente.

En el cuadro 7 se presentan las principales magnitu-
des de las cuentas de renta, utilizacion de renta y de acu-
mulacién (capital) del conjunto de administraciones
publicas. Como se ha comentado, el ahorro publico sufrié
un deterioro importante en 2008, al reducirse al 1,1 por
100 del PIB desde el 6,9 por 100 en 2007. Ello fue el re-
sultado de una fuerte caida de la renta disponible bruta
(=16,2 por 100) y de un crecimiento del consumo pu-
blico (9,1 por 100) superior a la media de los cinco ulti-
mos afios. El conjunto de los ingresos corrientes,
bésicamente impuestos directos e indirectos, cayo casi 4
pp del PIB, mientras que los gastos corrientes aumenta-
ron 1,9 puntos. Ademés del citado aumento del consumo
publico, cabe destacar el de las prestaciones sociales en un
10,6 por 100, afectadas por el fuerte aumento de las pres-
taciones por desempleo. Por su parte, los gastos de capi-
tal, moderaron notablemente su crecimiento, tras la
extraordinaria tasa de 2007, a pesar de lo cual, el saldo de
operaciones no financieras pasé de un superavit del 1,9
por 100 del PIB en 2007 a un déficit del 4,1 por 100 en
2008.

Con el fin de analizar los factores principales que estan
detras de la evolucion del ahorro publico, este puede des-
componerse en los tres componentes que se recogen en
el gréfico 6: el ciclico, los intereses pagados y el ahorro pri-
mario ajustado ciclicamente, que es la parte més relacio-
nada con factores estructurales o discrecionales de la
politica fiscal>. Desde 1996 hasta 2007 el efecto ciclico y
la disminucion de la carga de intereses jugaron a favor del
ahorro, con mejoras de 7,4 pp y 3,5 pp del PIB, respecti-

> Los célculos para obtener los datos de los ingresos y gastos co-
rrientes ajustados ciclicamente se han hecho restando (su-
mando) 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 obtiene como diferencia porcentual entre el PIB
observado y el tendencial (extraido mediante el filtro de Hodrick-
Prescott, lambda igual a 100).
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Cuadro 7
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Millardos de euros Variacion anual en % Porcentaje del PIB
2008 2009(p) 2010(p) 2008 2009(p) 2010(p) 2008 2009(p) 2010(p)
1.- Excedente bruto 18.695 19.994 20.680 6,8 6,9 3,4 17 1,9 2,0
de explotacion
2.- Impuestos produccion 107.641 96.392 104.711 -12,8 -10,5 8,6 9,9 9,2 10,0
e importacion
3.- Subvenciones 11.687 11.921 12.100 3,3 2,0 1,5 1,1 1,1 1,2
de explotacion
4.- Intereses, divid. y otras 11.223  12.009 12.729 8,0 7,0 6,0 1,0 1,1 1,2
rentas propiedad recibidos
5.- Intereses y otras rentas 17.221 18.232 23.587 1,6 59 29,4 1,6 17 2,2
propiedad pagados
6.- = Saldo de rentas 108.651 98.242 102.433 -11,7 -9,6 4,3 10,0 9,3 9,7
g primarias (1+2-3+4-5)
'§ 7- Impuestos renta 117483 104.713 105.753 -13,5 -10,9 1,0 10,8 9,9 10,1
e y patrimonio
w
< 8.- Cotizaciones sociales 143.043 139.050 138.012 4.6 -2,8 -0,7 13,1 13,2 13,1
s reales e imputadas
o .
g 9.- Otros ingresos 7.398 7546 7.697 -77 2,0 2,0 0,7 0,7 0,7
o corrientes (a)
10.- Prestaciones sociales  135.460 154.099 159.064 10,6 13,8 32 12,4 14,6 15,1
(exc. transf. en especie)
16 11.- Otras transfer. 18.286 18.652 19.025 18,7 2,0 2,0 1,7 1,8 1,8
corrientes pagadas (a)
% 12.- =Renta 222.829 176.799 175.806 -16,2 -20,7 -0,6 20,5 16,8 16,7
2 disponible bruta
S (6+7+8+9-10-11)
:z; 13.- Consumo final publico 211.095 224.704 231.292 9,1 6,4 2,9 19,4 21,3 22,0
ﬁ 14.- = Ahorro bruto 11.734 -47905 -55.487 -838 -508,3 15,8 1,1 -4,5 -5,3
£ (12-13)
. 15.- Impuestos de capital 4.678 3.509 2807 -126 -25,0 -20,0 0,4 0,3 0,3
o 16.- Transferencias -2.411 -4.064 -5.587 4782 68,5 375 -0,2 -0,4 -0,5
N de capital recibidas
s 17.- = Recursos de capital 14001 -48.460 -58267 -81,9 -446,1 20,2 1,3 -4.6 -5,5
= (14+15+16)
% 18.- Gastos de capital 58.234 62.176 57298 1,8 6,8 -78 5,3 5,9 5,5
et 18.1.- Formacién bruta 43384 46.652 43.342 0,9 75 -7,1 4,0 4,4 4,1
S de capital (b)
< 18.2.- Transferencias 14850 15523 13.956 4,6 4,5 -10,1 1,4 1,5 1,3
~ de capital pagadas
o
= 19.-=Cap (+) onec. () -44.233 -110.636 -115.565 - - - -4,1 -10,5 -11,0
o de financiacion
° (17 - 18)
= PRO MEMORIA:
é 20.- Ingresos corrientes 400.410 374.149 384.207 -6,4 -6,6 2,7 36,8 35,5 36,6
o] 21.- Gastos corrientes 388.676 422.054 439.693 9,3 8,6 42 35,7 40,1 41,8
22.- Deuda, segin PDE 432081 577557 714.027 135 337 23,6 39,7 54,8 67,9
(a) Cooperacion internacional corriente y transferencias corrientes diversas. (b) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: Para 2006, INE (CNE); para 2007-08, previsiones FUNCAS.
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Gréfico 6

AHORRO PUBLICO: TOTAL, ESTRUCTURAL Y CiCLICO

Porcentaje del PIB

7
6

-6 T T : T

8 -

/

— /\horro total

85 86 87 88 B89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 O3 04 05 06 07 08 09 10p

m== Ahorro primario ajustado ciclicamente

Fuente: Hasta 2008, INE, IGAE y elaboracién propia; para 2009-10, previsiones FUNCAS.

Ahaorro ciclico —&— Intereses pagados

vamente, mientras que el ahorro ajustado ciclicamente se
redujo en algo mas de 2 pp., dando como resultado una
mejora del ahorro total de 8,7 pp. En 2008 el ahorro ajus-
tado ciclicamente intensifica su caida hasta pasar a ser ne-
gativo, al tiempo que los otros dos componentes también
cambian el signo de su actuacion, lo que lleva a una caida
del ahorro total de 5,8 pp del PIB, hasta el 1,1 por 100. El
deterioro del ahorro ajustado ciclicamente cabe atribuirlo
a las medidas discrecionales tomadas por el Gobierno en
el dmbito de la politica fiscal (unos 2 pp del PIB), al au-
mento del fraude fiscal y a un aumento del gasto publico
ajustado ciclicamente.

Las estimaciones para 2009 apuntan a una nueva
cafda del ahorro publico (del 1,1 por 100 a —4,5 por 100
del PIB), basada fundamentalmente en el componente ci-
clico. Desde el punto de vista de los ingresos y gastos pu-
blicos, se espera de nuevo un fuerte descenso de la renta
disponible de las AA.PP, superior al 20 por 100. Entre los
ingresos, tanto los impuestos directos como los indirectos
caen en torno al 10 por 100 y entre los gastos, se produce
un notable crecimiento de las prestaciones sociales y, en
menor medida, de los intereses pagados. Por su parte, el
consumo publico mantiene un crecimiento inferior al de
2008, pero elevado, por encima del 6 por 100. Todo ello
se traduce en la sefalada caida del ahorro. Los gastos de

capital aceleran su crecimiento debido al Plan E, lo que
lleva aparejado un aumento del déficit (necesidad de fi-
nanciacion) hasta una cifra del orden del 10,5 por 100 del
PIB, superior, por tanto, al 9,5 por 100 estimado por el Go-
bierno en los Presupuestos Generales del Estado para
2010 (PGE-10). Los datos de la contabilidad nacional dis-
ponibles hasta el segundo trimestre del afio apuntan cla-
ramente a que se supere el objetivo oficial, ya que el déficit
acumulado en los cuatro Ultimos trimestres alcanzé ya el
8,7 por 100 del PIB.

Para 2010 los PGE proyectan un déficit del conjunto
de las AA.PP. del 8,1 por 100 del PIB. En ellos no se da
informacién de los ingresos y gastos en términos de con-
tabilidad nacional, ni para el Estado ni para el conjunto de
las AA.PP., que permitiria deducir la cifra del ahorro. En
principio, la reduccién del déficit propuesta parece muy
ambiciosa. Aunque en menor medida que en 2009, el
PIB y el empleo van a registrar tasas negativas y los inte-
reses pagados van a aumentar notablemente, todo lo cual
haria aumentar el déficit en unos 3 pp del PIB. Frente a
ello, las subidas impositivas propuestas, la desaparicion
de medidas con efectos temporales en el ambito de los
ingresos y de los gastos tomadas en los afios anteriores
y la austeridad en el presupuesto de gastos (que cabe ex-
tender también a los presupuestos de los entes territoria-
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les) podrfan aportar unos 2,5 pp del PIB. Asf pues, el dé-
ficit aumentaria al menos medio punto porcentual del PIB,
hasta el 11 por 100.

En el cuadro 7 se ofrece la prevision de FUNCAS del
comportamiento de los ingresos y gastos publicos en 2010.
El aumento nominal del consumo de los hogares, la anun-
ciada subida del IVA y desaparicion de medidas que afecta-
ron temporalmente a la recaudacién de este impuesto en
2008 y 2009 permitirdn un aumento notable de los im-
puestos sobre la produccion e importacién, lo cual se tradu-
cird en una recuperacion de las rentas primarias netas, a
pesar del crecimiento de los intereses pagados. Por su parte,
la desaparicion de la deduccion de los 400 euros y la subida
de los tipos de las rentas del capital producirdn un aumento

de la recaudacion por IRPF que mdas que compensard la pre-
visible caida del Impuesto de Sociedades. En el &mbito de
los gastos, se contempla una notable moderacién del creci-
miento de las prestaciones sociales, tanto de las pensiones
como de las del desempleo. Con todo ello, la renta dispo-
nible deberia mantenerse aproximadamente al mismo nivel
que en 20009. El ahorro, en cambio, ya en cifras negativas,
seguiria deteriordndose puesto que el consumo publico,
aunqgue a menor ritmo que en los afios anteriores, manten-
dré tasas positivas. Los gastos de capital disminuirdn, debido
a la desaparicion de gran parte del Plan E y a las medidas
de recorte de gastos que cabe prever en el &mbito de los
entes territoriales. El saldo total de ingresos y gastos no finan-
cieros registrard un moderado aumento del déficit hasta el
sefialado 11 por 100 del PIB.



