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1. Introduccion

Uno de los fenémenos econémicos asociados a la cri-
sis actual mas sorprendentes ha sido el espectacular au-
mento de la tasa de ahorro de las familias y empresas. Ello
puede explicarse por la gran vulnerabilidad que mostraban
dichos sectores al estallar la crisis financiera, evidenciada en
sus elevados niveles de déficit y de endeudamiento, como
consecuencia de un fuerte retroceso del ahorro acompa-
fiado de un aumento no menos intenso de la inversion
en capital fijo durante la etapa expansiva anterior. La crisis
financiera, con la consiguiente restriccion crediticia y el
cambio en la percepcién de los riesgos por parte de los in-
versores financieros, vino a cortar bruscamente esa situa-
cion insostenible. A las familias y empresas no les quedo
otra salida que acercar el nivel de su gasto a las posibilida-
des de financiacién propia, lo que requirié reducir intensa-
mente dicho gasto y aumentar el ahorro. Ello deprimio la
demanda agregada y provocd la recesion y la destruccion
de empresas y empleo, poniendo en marcha mecanismos
tipicos prociclicos, entre ellos, el efecto precaucion (ahorro
del miedo), que tienden a ahondar el proceso de ajuste.
Asi, en poco més de un ario la tasa de ahorro familiar pasé
del 11 por 100 de su renta disponible bruta al 18 por 100
y el ahorro de las empresas no financieras aumento del 5
por 100 del PIB a méas del 10 por 100. Ahora bien, esta
conducta no llevd a un aumento del ahorro total nacional,
ya que el ahorro del sector publico actud en sentido con-
trario.

Estas tendencias parece que han llegado a su fin. Justo
cuando la economia espafiola inicia al comienzo de este

! Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

afio una timida recuperacion, las familias aflojan el pie del
acelerador del ahorro y este se ha reducido en sélo dos tri-
mestres del 18,1 por 100 de la renta disponible al 16,2 por
100. Al mismo tiempo, el (des)ahorro publico empieza
también a mejorar. Parece, por tanto, que, al igual que la
economia en su conjunto, el ahorro, o mejor dicho, su
composicién, inicia un nuevo ciclo.

En este articulo se analiza la evolucion del ahorro en el
Ultimo afio con datos completos disponibles, asi como el
proceso de su formacién a partir de la generacion de las
rentas y su utilizacion por parte de los distintos agentes
econdmicos, al tiempo que se avanzan una estimacién y
una prevision para 2010y 2011, Tras esta breve introduc-
cion, el andlisis se inicia con una exposicion del contexto
macroecondmico en el que se enmarca la evolucion del
ahorro. En el siguiente apartado se analiza la formacion del
ahorro y las necesidades de financiacion de la economia
espafiola en su conjunto. Posteriormente se estudia la for-
macién de estas mismas variables en al &mbito de los ho-
gares y las empresas no financieras, terminando con el
ahorro y las necesidades de financiacion de las administra-
ciones publicas.

2. Contexto econdmico general

Durante 2008 y 2009 la economia espafiola registrd
la fase de recesién maés larga e intensa que se recuerda
desde que hay datos estadisticos. El peor trimestre de este
periodo fue el primero de 2009, en el que el PIB cayd un
6,2 por 100 en tasa trimestral anualizada. Desde entonces
las caidas del PIB se fueron moderando hasta alcanzar una
tasa ligeramente positiva en el primer trimestre de 2010,
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Cuadro 1

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2010-2011 (FUNCAS)

Datos observados Previsiones FUNCAS
;9@5%07 2007 2008 2009 2010 2011
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3.7 3,6 0,9 -3,7 -0,4 04
Gasto en consumo final 3,9 4,1 0,9 -2,3 0,8 0,0
Consumo final hogares e ISFLSH 3.8 3.7 -0,6 -4.3 1,2 0.7
Consumo final administraciones publicas 43 55 5.8 3,2 -0,4 -1,8
Formacion bruta de capital fijo 6,2 4,5 -4,8 -16,0 -74 -4,0
Construccion 54 32 -5,9 -11,9 -11,0 -8,5
Viviendas 7.6 2,5 -10,7 -24,5 -179 -8,3
Otras construcciiones 3,9 4,0 -0,8 -0,1 -6,3 -8,6
Equipo y otros productos 72 6,4 -3,2 -21,4 -2,2 1,9
Exportacion bienes vy servicios 6,7 6,7 -1,1 -11,6 9,1 6,3
Importacion bienes y servicios 9,3 8,0 -5,3 -17.8 5,8 1,3
Demanda nacional @ 4,6 4,4 -0,6 -6,4 -1,1 -0,9
Saldo exterior ® -0,8 -0,8 1,5 2.7 0.7 1,3
PIB precios corrientes: - millardos de euros 1053,5 1088, 1 1053,9 1054,6 10674
- O variacion 74 7.0 3,3 -3,1 0,1 1,2
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 3,3 2.4 0,6 0,5 0,8
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 32 35 0,2 1,8 1,5
Empleo total (Cont. Nac,, ptet.c.) 3,2 2.8 -0,5 -6,6 2.3 -0,8
Productividad por p.t.e.t.c. 0,4 0,7 1,4 3,1 19 1.2
Remuneracion de los asalariados 72 8,1 5,8 2.7 -0,9 0,0
Excedente bruto de explotacion 73 77 4.8 -0,5 -0,5 1,8
Remuneracion por asalariado (p.t.e.t.c.) 3,3 4,8 6,4 4,1 13 1,0
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2.8 4,0 49 1,0 -0,6 -0,2
Tasa de paro (EPA) 11,9 8,3 11,3 18,0 20,0 20,3
3. Equilibrios financieross (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 21,0 19,4 18,9 18,1 18,1
del cual, ahorro privado 18,9 14,1 18,4 24,1 22,2 20,1
Tasa de inversion nacional 26,6 31,0 29,1 244 22,9 21,9
de la cual, inversion privada 23,1 26,9 25,2 20,0 18,9 18,6
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -10,0 -9,6 -5,5 -4,8 -3,8
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién -3,4 -9,6 9.2 -5,1 -4,3 -3,3
Sector privado -2,5 -11,5 -5,0 6,0 5.2 3,1
Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 1,9 -4,2 -11,1 9,5 -6,5
4, Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,2 10,8 13,5 18,1 15,8 13,7
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,3 130,2 1279 124,8 120,6 1177
Deuda publica bruta (% del PIB) 53,4 36,1 39,7 53,1 63,4 70,5
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 82,0 130,7 136,2 140,0 130,6 123,6
Deuda externa espafola (% del PIB) 92,5 148,4 153,7 1677 165,6 161,6
EURIBOR 3 meses (% anual) 3,6 43 4,6 1,2 0,8 1,2
Rendimiento deuda publica espariola 10 afios 49 43 4.4 4.0 37 3,8
(% anual)
Tipo efectivo nominal euro (% variac. anual) 0.2 4,2 47 0,7 -8,3 -3,3
PIB real UEM (% variacién) 2,3 2,8 0,6 -4,1 1,6 1,6

(a) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2009: INE y BE. Previsiones 2010-11: FUNCAS.




que se mantenido en el segundo. La recesién parece,
pues, haber terminado técnicamente, aunque la crisis con-
tinda.

Las cifras més importantes que definen este periodo
recesivo pueden concretarse en caidas, entre los niveles
maximos anteriores a la recesién y los minimos o el se-
gundo trimestre de 2010 para los agregados que aulin no
han tocado suelo, de casi cinco puntos porcentuales (en
adelante, pp) por lo que respecta al PIB, 6,4 pp del con-
sumo, 26,2 pp de la inversién en capital fijo, 12,5 pp de
las exportaciones, 24,3 pp de las importaciones y 10 pp de
empleo (1.900.500 puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo); la tasa de paro ha aumentado desde el
8 por 100 en el segundo trimestre de 2007 al 20,1 por
100 tres afios mds tarde. La caida del PIB es comparable
a la media de la zona euro, pero las del resto de agrega-
dos, especialmente el empleo y el aumento del paro, han
sido muy superiores en Espafia, lo que indica que aqui la
recesion ha sido mas extensa y profunda. En el cuadro 1
se recoge con mayor detalle los resultados de la economia
espafiola en los Ultimos afios.

En Europa, EE.UU. y otros paises desarrollados, la recu-
peracién se inicid ya en el segundo semestre del pasado
ano y ha proseguido con relativa fortaleza en el primero del
actual. No obstante, todo apunta a que en la segunda mitad
del afio se estad produciendo una pausa. El crecimiento re-
gistrado en muchos de estos paises se habia apoyado en
gran medida sobre factores transitorios (estimulos fiscales
y monetarios) que, una vez agotados, han dejado al descu-
bierto las limitaciones impuestas por las condiciones del
sistema financiero, asf como, en muchos paises, el elevado
nivel de endeudamiento privado y la absorcion de sus bur-
bujas inmobiliarias. A esto habrd que afiadir, sobre todo a
partir de 2011, el efecto restrictivo a corto plazo de las po-
liticas de consolidacién presupuestaria.

En el caso de Europa, ademds, existe un factor de
riesgo adicional, procedente de la crisis de la deuda pu-
blica que estallé a comienzos de este afio, con el mismo
efecto paralizante de los mercados financieros en algunos
momentos que la quiebra de Lehman Brothers. Los resul-
tados de las pruebas de estrés publicadas a finales de julio
no parece que hayan calmado los mercados vy las dudas
sobre la situacidn del sistema financiero europeo siguen
pesando con fuerza.

Las perspectivas para las economias emergentes de
Asia y Latinoamérica son mucho més favorables, aunque
también se espera una cierta ralentizacion. Estos paises
han conseguido mantenerse en gran medida al margen
de la grave crisis por la que han atravesado los més avan-
zados y muchos de ellos han comenzado ya a endurecer
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sus politicas monetarias, a diferencia de lo que ocurre en
las principales areas desarrolladas.

Otro motivo de preocupacion reciente en el plano in-
ternacional es el temor a una guerra de divisas, después de
que Japon se uniera a un conjunto de paises, como Corea
del Sur o Brasil, que han intervenido en los mercados de
cambios para frenar la apreciacion de sus monedas, por no
hablar de la ya larga trayectoria intervencionista en este
admbito de las autoridades chinas.

Espafia, como se ha sefialado, ha vuelto a exhibir tasas
positivas de crecimiento en los dos primeros trimestres del
afio, gracias al repunte de la demanda interna, tanto de
consumo como de inversion, cuya aportaciéon al creci-
miento ha vuelto a ser positiva. La recuperacion de la de-
manda interna ha impulsado el crecimiento de las
importaciones por encima de las exportaciones, revirtiendo
también el signo de la contribucién de la demanda externa
al crecimiento, que ha vuelto a ser negativa (grafico 1).
Como consecuencia, el proceso de correccion de algunos
de los mayores desequilibrios de la economia espafiola se
ha detenido antes de completarse: el déficit exterior ha
vuelto a crecer y los hogares han reducido bruscamente su
tasa de ahorro, interrumpiendo el saneamiento de sus ba-
lances. Es decir, la recuperacion registrada en la primera
mitad de este afio por la economia espafiola ha supuesto
la vuelta al modelo de crecimiento anterior a la crisis. Por
ello, puede calificarse de inconsistente e insostenible como
patron de salida de la crisis.

En efecto, las condiciones actuales siguen sin favorecer
una reactivacion solida y sostenida de la economia. Es pro-
bable que el ascenso del consumo privado se haya de-
bido en gran medida a un efecto adelanto ante la subida
del IVA en julio y el final de los planes de ayuda a la adqui-
sicion de automoviles, por lo que en el tercer trimestre se
producird probablemente una compensacion de dicho
efecto que supondré un nuevo retraimiento de esta varia-
ble. Al mismo tiempo, se espera que el consumo y la in-
version publicos reflejen con mayor intensidad las medidas
de ajuste fiscal, mientras que la inversién privada no sera
capaz de sostener los crecimientos observados en los ul-
timos trimestres. De este modo, el PIB volverd a presentar
una tasa negativa en el tercer trimestre, esperdndose que
se estabilice en el cuarto. En media anual se espera una
nueva caida del mismo aunque muy inferior al 3,7 por 100
de 2009, concretamente de 0,4 por 100.

La evolucion de muchos indicadores econdémicos para
los meses disponibles del tercer trimestre avala estas pre-
visiones, con caidas en casi todos los indicadores de pro-
duccién y demanda, entre ellos, los indices de ventas
minoristas, produccion industrial, cifra de negocios en la
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Gréfico 1

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Variacion trimestral anualizada en porcentaje, salvo indicacion en contrario

1.1 PIB, demanda nac. y saldo exterior
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industria, servicios, matriculaciones de turismos y vehicu-
los de carga. Una significativa excepcién son los indicado-
res del sector turfstico, gracias a la afluencia de visitantes
extranjeros. La evolucién del nimero de afiliados a la Se-
guridad Social en este trimestre también apunta en la
misma direccion, al registrar una caida ligeramente mayor
que en el anterior.

El préximo deberfa ser el afio en el que se iniciara una
recuperacion sostenible, aunque a un ritmo todavia muy
alejado del tendencial de largo plazo. Se contemplan tasas
trimestrales positivas desde el primer trimestre, aunque
dado el bajo nivel de partida y la escasa entidad de dichas
tasas, la media anual apenas alcanzara el medio punto por-
centual. La recuperacion estard apoyada fundamental-
mente en las exportaciones netas y en menor medida en
el consumo de los hogares, ya que la inversion en cons-
truccién y el consumo publico acentuaran su caida como
consecuencia de los planes de consolidacion fiscal.

Por lo que respecta al mercado laboral, las pérdidas de
empleo continuaran previsiblemente hasta el tercer trimes-
tre de 2011, ya que los crecimientos trimestrales del PIB
no sobrepasardn el umbral de creacién de empleo. En
2010 el descenso medio anual de la ocupacién sera del
2,3 por 100, mientras que en 2011 el recorte alcanzaré el
0,8 por 100. A pesar de ello, el aumento de la tasa de
paro serd moderado, dado que se espera una caida de la
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oferta de trabajo, y se situard en el 20 por 100 de la po-
blacion activa en 2010 y en el 20,3 por 100 en 2011.

3. Ahorro y necesidad
de financiacion de la economia
espaiola

Tras alcanzar un méaximo en 2003, la tasa de ahorro na-
cional, es decir, el porcentaje de la renta nacional disponi-
ble bruta (RNDB) que no se dedica a gastos de consumo,
mantiene una tendencia a la baja que se ha agudizado en
los tres Ultimos afios de crisis (cuadro 2). En 2009, la dis-
minucion fue de 0,5 pp, hasta el 18,9 por 100 del PIB, que
se afiaden a los 2,6 pp perdidos en los dos afios anterio-
res. Esta tasa sigue siendo ligeramente superior a la media
de la zona euro y su evolucién desde 2007 es similar.

A pesar del descenso del ahorro, el déficit por cuenta
corriente y la necesidad de financiacién de la economia
espafiola continuaron descendiendo, alcanzando esta ul-
tima una cifra equivalente al 5,1 por 100 del PIB, 4,5 pp
menos que el maximo de 2007. Ello fue posible por el
desplome de la formacién bruta de capital, cuyo peso en
el PIB ha caido 6,6 pp en estos afios (grafico 2). De ellos,
3,5 pp corresponden a la inversion en construccion vy el
resto, a la inversién en equipo y otros productos.

Gréfico 2

Porcentaje del PIB

AHORRO NACIONAL*, INVERSION Y CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

|l B

m_ - -
14

B4 85 B6 87 B8 83 90 91 92 93 94 95 95 97

= Cap, o nec. de finandiacion (dcha.)
—— Inversidn (CN-86 Sec-79)

* Incluye transferencias de capital netas del exterior.
Fuentes: Hasta 2009, INE (CNE); para 2010-11, previsiones FUNCAS.

= Ahomo (CN-86 Sec-79) *
m— yersidn (CN-2000 Sec-95)

2
| II -4
6

05

98 95 00 01 02 03 04 06 07 0B 09 10p 11p

— Ahoro (CN-2000 Sec-395) *

ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE (€]

218

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

SEPTIEMBRE/OCTUBRE o)} ECONOMIA ESPANOLA

218

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro 2

Porcentaje del PIB

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

Ahorro Bruto Capacidad (+) o necesidad (-) de financiaciacion PIB
Sector privado Sector privado

narg'gga/ ARPP fotal g (l]SgFirSe/f/ Sdzcdig-s narcoigga/ AAPP Totel g ?ngglrselfl gggg; Mgfj]rroios
CNE-1986 (SEC-79)
1985 20,6 0,3 20,4 72 13,2 1,4 -6,4 78 29 49 169,5
1986 21,6 -0,3 21,9 8,3 13,6 1,6 -5,7 73 39 34 194,3
1987 21,6 0,9 20,7 7,0 13,7 -0,1 -39 3,7 2,4 1,3 2172
1988 22,6 19 20,7 73 13,4 -1,0 -3,4 2,4 2,0 04 241,4
1989 219 2,3 19,6 6,4 13,1 -3,0 -3,7 0,7 1,2 -0,5 270,7
1990 21,7 1,7 19,9 79 12,1 -3,5 -4,3 0,8 2,6 -1,8 301,4
1991 21,0 1,3 19,7 8,5 11,2 -3,1 -4,5 1.4 3,6 -2,3 330,1
1992 19,0 0,7 18,3 73 10,9 -3,0 -4,1 1,1 2,8 -1,7 355,2
1993 18,9 -1,7 20,6 9,6 11,0 -0,5 -7,0 6,6 54 1,1 366,3
1994 18,8 -1,6 20,3 75 12,8 -0,9 -6,4 55 3,3 2,2 389,5
1995 21,2 2,4 23,7 9,2 14,5 1,1 -73 8,5 5,1 33 419,4
CNE-1995 (SEC-95)
1995 22,3 -1,8 24,2 10,1 14,1 1,0 -6,6 77 54 2,3 4378
1996 22,0 -1,2 23,3 9,9 13,4 1.2 -5,0 6,1 5,0 1,2 464,3
1997 22,5 04 22,1 9,1 12,9 15 -3,2 47 43 04 4941
1998 22,4 1,2 21,2 8,2 13,0 0,2 -3,0 3,3 32 0,0 528,0
1999 22,5 29 19,6 74 12,2 -1,0 -1,2 0,2 2,0 -1,8 565,4
2000 22,3 3,1 19,2 7,0 12,2 -2,5 -09 -1,6 1,3 2,9 610,5
CNE-2000 (SEC-95)
2000 22,3 3,0 19,2 75 11,8 -3,2 -1,0 2,2 1,4 -3,6 630,3
2001 22,0 35 18,5 74 11,1 -3,5 -0,7 -2,8 0,8 -3,6 680,7
2002 229 3,9 19,0 75 11,5 2,7 -0,5 2,2 0,6 2,8 729,2
2003 23,4 39 194 78 11,6 -2,9 -0,2 2,7 0,0 2,7 782,9
2004 22,4 4,0 18,4 74 11,0 -4,8 -04® 450 07 -3,8@  841,0
2005 22,0 5,1 16,9 74 9,5 -6,5 1,0 -75 -1,2 -6,3 908,8
2006 22,0 6,4 15,6 72 8,4 -8,4 2,0 -10,4 -1,9 -8,5 984,3
2007 21,0 6,9 14,1 6,9 73 -9,6 1,9 -11,5 2,4 -9,1 1053,5
2008 19,4 1,0 18,4 8,8 9,6 -9,2 -4,2 -5,0 1,0 -6,0 1088,1
2009 18,9 -5,2 24,1 12,5 11,6 -5,1 -11,1 6,0 6,6 -0,6 1053,9
2010 ® 18,1 -4,1 22,2 10,9 11,3 -4,3 9,5 52 6,2 -1,0 1054,6
2011 ® 18,1 -2,0 20,1 9,3 10,8 -3,3 -6,5 3,1 5,0 -1,9 10674

(a) Estas cifras estan distorsionadas por la operacion de asuncién de deuda de RENFE por parte del Estado. Sin ella, las AAPP hubieran registrado una
capacidad de financiacion del 0,3% del PIB y el sector privado y las sociedades, una necesidad de financiacion de -5,1% y -4,5%, respectivamente.

(p) Prevision.

Fuentes: Hasta 2009, INE (CNE); para 2010-11, 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
2009 2010 ® 2011 ® 2009 2010 ® 2011 ® 2009 2010 ® 2011 @
1.- Producto interior bruto, 1.053,9 1.054,6 1.0674 -3,1 0,1 1,2 100,0 100,0 100,0
pm
1.1.- Remuneracién 516,8 511,9 512,1 -2,7 -0,9 0,0 49,0 48,5 48,0
de asalariados
1.2.- Excedente bruto 460,7 4584 466,6 -0,5 -0,5 1,8 43,7 43,5 437
explotacion / Rentas mixtas
1.3.- Impuestos produccién 76,4 84,3 88,7 -18,4 10,4 52 72 8,0 8,3
e importacién menos
subvenciones
2.- Rentas procedentes del 276 216 258 -160 -216 19,2 -2,6 -2,0 2,4
resto del mundo, netas
3.- = Producto nacional bruto, 1.026,3 1.033,0 1.041,7 2,7 07 0,8 974 98,0 976 g
pm (14+2) Z
4 - Transferencias corrientes del  -7.8 -6,6 56  -18,1 -15,0 -15,0 -0,7 -0,6 -0,5 &
resto del mundo, netas @ :
5.- = Renta nac. disponible 1.018,6 1.026,4 1.036,0 -2,6 0,8 0,9 96,6 973 97,1 g
bruta (3+4) 5
5.1.- PUblica 168,1 178,3 193,5 -24,8 6,1 8,5 15,9 16,9 18,1 b
5.2.- Privada 850,5 848, 1 842,6 3,4 -0,3 -0,7 80,7 80,4 78,9
6.- Consumo nacional 819,2 835,8 8429 -1,8 2,0 0,8 777 79,3 79,0 7
6.1- Publico 2228 2215 2149 49 0,6 30 21,1 21,0 20,1
6.2.- Privado 596,4 614,3 6279 -4,1 3,0 2,2 56,6 58,3 58,8 o
7.- = Ahorro nacional bruto 199,4 190,6 193,2 -5,8 -4,4 1.4 18,9 18,1 18,1 §
(5-6) S
7.1.- Publico -54,7 -43,2 21,4 - -21,0 -50,4 -5,2 -4.1 -2,0 E
7.2.- Privado 254,0 233,8 214,6 26,9 -8,0 -8,2 24,1 22,2 20,1 =
8.- Transferencias de capital del 4.0 5,5 45  -18,0 36,5 -18,2 0,4 0,5 0,4 E
resto del mundo, netas «
9.- = Recursos de capital (7+8) 203,4 196,1 1977 -6,1 -3,6 0,8 19,3 18,6 18,5 @
10.- FORMACION BRUTA 2574 2416 2334 -187 -6,1 3,4 24,4 22,9 21,9 “
DE CAPITAL =
11.- Saldo de operaciones -58,0 -51,0 -40,2 44,7 -12,1 21,1 -5,5 -4.8 -3,8 (5)
(7-10) corrientes =
12.- Capacidad (+) o -54,0 -45,5 -35,7 -46,0 -15,7 -21,4 -5,1 -4,3 -3,3 e
necesidad (-) de =
financiacion de la o
nacion (9-10) = Ahorro =
financiero neto 2
=
12.1.- Pablica -1173  -1000 -692 159,77 -147  -308  -11,1 9,5 6,5 -
12.2.- Privada 63,3 54,5 33,5 - -13,8 -38,6 6,0 52 3,1 2
o
PRO MEMORIA =
13.- Deuda externa de Espafia 1.766,9 1.746,3 1.724,6 57 -1,2 -1,2 1677 165,6 161,6 2
frente resto mundo !
(@) Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.
(p) Prevision.
Fuentes: Para 2009, INE (CNE); para 2010-11, previsiones FUNCAS.
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Si a la necesidad de financiacion se afade la variacion
neta de activos y los errores y omisiones de la balanza de
pagos, la necesidad de endeudamiento resultante alcanzé
un 7,1 por 100 del PIB, casi la mitad que en el afio ante-
rior y menos de la tercera parte que en 2007. En un con-
texto de crisis financiera internacional, las inversiones
directas del exterior en Espafia se redujeron bruscamente
y solo cubrieron una pequena parte (el 6,8 por 100) de
dicha necesidad. Las inversiones extranjeras en cartera pri-
vada incluso fueron negativas. Asi, la necesidad de endeu-
damiento fue cubierta por las inversiones en deuda publica
y por la disminucién de los activos del Banco de Espana.

En el cuadro 3 se presentan las cifras bésicas de la for-
macién del ahorro nacional bruto. Durante 2009 el PIB no-
minal descendié por primera vez desde que se dispone de
contabilidad nacional, concretamente un 3,1 por 100 (-3,7
por 100 en términos reales y 0,6 por 100 los precios). En
la distribucion funcional de la renta, las del trabajo aumen-
taron su parte por tercer afio consecutivo, concretamente
0,2 pp, hasta el 49 por 100. Dicho avance, como el de los
afios anteriores, no fue debido al del empleo, que, al con-
trario, cayd un 6,6 por 100, sino al notable aumento de los
salarios per cdpita. A pesar de ello, el excedente bruto de
explotacion y rentas mixtas alin aumentaron mas que los
salarios su parte en el PIB, 1,1 pp, hasta el 43,7 por 100,
lo que fue posible por una nueva y fuerte reduccién de las
rentas del sector publico en concepto de impuestos sobre
la produccién netos de subvenciones.

Al contrario que en los afios anteriores, la caida por-
centual de la RNDB fue cinco décimas inferior a la del PIB,
ya que el juego de las rentas y transferencias del exterior
fue favorable a la economia espafiola. Desglosando este
agregado entre el sector publico y el privado, las rentas pu-
blicas volvieron a disminuir fuertemente, un 24,8 por 100
y las privadas aumentaron un 3,4 por 100. Del total de la
RNDB, el 80,4 por 100 fue destinado al consumo final na-
cional (privado y publico), y el resto constituyé el ahorro,
el cual disminuyd un 5,8 por 100, hasta 199.363 millo-
nes de euros. La tasa de ahorro nacional descendio al 18,9
por 100 del PIB, como se ha sefialado anteriormente.

Sumando al ahorro nacional las transferencias de capi-
tal del exterior netas, los recursos totales de capital alcan-
zaron la cifra de 203.392 millones. Frente a esta cifra, el
gasto en formacion bruta de capital (FBC) se elevd a
257.370 millones, un 18,7 por 100 menos que el afio an-
terior, deduciéndose un saldo negativo o necesidad de fi-
nanciacién de 53.978 millones, equivalente al 5,1 por 100
del PIB.

Las previsiones para el ahorro nacional son que siga
cayendo en el afio en curso y se estabilice en el préximo.

El PIB nominal volverd a crecer en 2010, aunque marginal-
mente, un 0,1 por 100. Tanto las rentas del trabajo como
el excedente empresarial y las rentas mixtas registraran pér-
didas a favor de las rentas publicas, al contrario que en los
afios anteriores, pues la recaudaciéon de impuestos indi-
rectos se recupera fuertemente. Ello obedece a la “norma-
lizacion” del IVA tras los cambios normativos y de gestion
llevados a cabo en 2008 y 2009, y a la subida de los tipos
normal y reducido del mismo a partir de julio de 2010. No
obstante, la parte de los impuestos indirectos netos de
subvenciones en el PIB, en torno al 8 por 100, aun se si-
tuard unos 3 pp por debajo de la de 2006. El consumo
final nacional crecerd significativamente por encima del PIB
y de la RNDB, aunque con comportamientos diferentes
para el consumo privado, que se recupera, y el publico,
que cae como parte del ajuste fiscal en marcha. Ello se
traducird en una nueva disminucion de la tasa de ahorro
nacional en unos 0,8 pp, hasta el 18,1 por 100. No obs-
tante, la necesidad de financiacion seguird reduciéndose,
aungue no con la intensidad de los dos afios anteriores,
debido a que la formacion bruta de capital volveré a caer
més que el ahorro (gréfico 2).

Para 2011 se espera que el PIB nominal y la RNBD
aceleren su crecimiento, aungue moderadamente, nota-
blemente aun por debajo de su tendencia histdrica y del
potencial a largo plazo. En cuanto al consumo, se manten-
dra la moderada recuperacién del de los hogares, pero, en
cambio, se acelerard la caida del publico. Ello se traducira
en una estabilizacién de la tasa de ahorro nacional y, dado
que la formacion bruta de capital atin continuaré descen-
diendo, en una nueva reduccion de la necesidad de finan-
ciacion frente al resto del mundo hasta el 3,3 por 100 del
PIB. Tras el record de casi el 10 por 100 del PIB en 2007,
este déficit parece controlado, pero conviene recordar que
el méximo alcanzado en el ciclo de los ochenta fue del 3,5
por 100 del PIB y que tal déficit supone que la deuda ex-
terna siga en niveles muy elevados, manteniendo la vulne-
rabilidad de la economia espafiola ante los vaivenes de los
mercados financieros internacionales.

4. El ahorro del sector privado

La evolucion desde mediados de los afios noventa
hasta ahora de la tasa de ahorro nacional ha sido el resul-
tado de evoluciones dispares y asimétricas del ahorro pu-
blico y el privado, como se ve en el gréfico 3 y en los
datos del cuadro 2. Con la excepcion de 2002 y 2003, la
tasa de ahorro privado mantuvo una marcada tendencia
a la baja hasta 2007, afio en que se situd en el 14,1 por
100 del PIB, 9,4 pp menos que en 1995. De estos, algo
més de 3 pp correspondieron a los hogares y el resto, a
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Gréfico 3

AHORRO NACIONAL: TOTAL, PUBLICO Y PRIVADO

Porcentaje del PIB
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las sociedades. El ahorro publico, en cambio, aumentd
en 8,7 pp del PIB. Estas tendencias cambiaron brusca-
mente en 2008 y 2009: el ahorro privado aumentd en
estos dos afios en 10 pp del PIB y el publico descendio
en 12,1 pp.

Estos comportamientos pueden calificarse como nor-
males desde el punto de vista ciclico, ya que el ahorro pri-
vado disminuye en las fases de expansién y aumenta en las
fases de recesion/desaceleracion y primeros afos de recu-
peracion, lo contrario que ocurre con el publico. Detrés de
todo ello se encuentra, entre otros factores, la actuacion de
los estabilizadores autométicos propios de los sistemas fis-
cales y presupuestarios de los paises desarrollados. En todo
caso, sorprende la intensidad de las variaciones, lo que
pone de manifiesto el cardcter excesivamente desequili-
brado del patrén de crecimiento de la economia espafiola
en los Ultimos afios y el intenso y répido ajuste que estd lle-
vando a cabo a partir de 2008.

Las previsiones para 2010 apuntan a la finalizacion del
proceso de ajuste del consumo del sector privado y, por
tanto, a un descenso de su tasa de ahorro, del orden de
1,9 pp del PIB, y a un aumento del publico de 1,1 pp.
Estas tendencias continuardn en 2011, en parte por la re-
cuperacion del consumo de los hogares y también por la
reduccién de las rentas disponibles privadas asociada a los
diversos aumentos impositivos.

4.1. El ahorro de los hogares?

La tasa de ahorro de los hogares, definida como el por-
centaje de la renta disponible que no se destina a gastos
de consumo, registré una notable caida entre 1995 y
2001, del 15,8 por 100 al 11,1 por 100%. Tras recuperarse
ligeramente durante la desaceleracién del crecimiento del
PIB y el aumento del paro en 2002-2003, en 2004 reco-
bré su tendencia a la baja hasta situarse en el 10,8 por
100 en 2007 (gréfico 4). Como se ha comentado anterior-
mente, es normal que la tasa de ahorro familiar caiga du-
rante las fases ciclicas de expansion y se recupere en las
recesiones. En el recuadro Los factores determinantes del
ahorro de los hogares se analizan con alguin detalle las ve-
riables que explican el comportamiento de dicha tasa a
largo y corto plazo. Todos ellos llevaron a los hogares a au-
mentar su gasto en consumo e inversién por encima del
crecimiento de su renta disponible de forma persistente

2 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).

3 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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Gréfico 4

RENTA, CONSUMO Y AHORRO DE LOS HOGARES

Variacion anual en % y porcentaje de la RDB
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Fuente: Hasta 2009, INE (CNE); para 2010-11, previsiones Funcas.

Gréfico 5

AHORRO, INVERSION Y DEFICIT DE LOS HOGARES
Porcentaje del PIB
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(1) Incluye transferencias de capital netas.
Fuente: Hasta 2009, INE (CNE); para 2010-11, previsiones Funcas.

entre 1996 y 2007, lo que provocd un deterioro del saldo
de operaciones no financieras, que pasé de un superdvit
(capacidad de financiacion) de casi el 6 por 100 del PIB
en 1996 a un déficit (necesidad de financiacion) del 2,4
por 100 en 2007 (gréfico 5).

Al estallar la crisis en 2008, muchos de los factores se-
fialados cambian bruscamente. Se produce una aguda
restriccion crediticia, la riqueza de los hogares disminuye
notablemente y, sobre todo, la recesion econdmica se
traduce en una fuerte pérdida de empleo y una intensa
subida del paro. Todo ello provoca un fuerte efecto pre-
caucién (ahorro del miedo) en el comportamiento de los
hogares, que reducen intensamente su gasto en con-
sumo e inversion en vivienda, con el consiguiente au-
mento del ahorro y el reequilibrio de sus cuentas. En
2009, la tasa de ahorro se habia elevado hasta el 18,1
por 100 y el déficit se habia trocado en un superdvit del
6,6 por 100 del PIB.

En el cuadro 4 se recoge la tltima estimacion contable
disponible de las cuentas de los hogares para 2009. Las re-
muneraciones salariales disminuyeron un 2,7 por 100,
fruto de una caida del empleo asalariado del 6,6 por 100
y de un aumento de los salarios per capita del 4,1 por 100.
Méas auin, un 6,2 por 100, se redujo la segunda rdbrica por
importancia de la renta disponible, el excedente bruto de
explotacion y las rentas mixtas de los auténomos. Por su

parte, las rentas de la propiedad y de la empresa netas au-
mentaron un 25,6 por 100, debido a la reduccion a menos
de la mitad de los intereses pagados. Todo ello dio como
resultado una reduccién de las rentas primarias del 2,5 por
100. Sin embargo, las operaciones de distribucion secun-
daria de la renta fueron muy favorables para los hogares,
al igual que en el afio anterior, destacando el aumento en
un 11,7 por 100 de las prestaciones sociales recibidas y las
caldas de los impuestos sobre la renta y las cotizaciones
sociales pagados. Ello posibilitd que, a pesar de la caida
del PIB y del empleo, la renta disponible bruta de los ho-
gares creciera un 1,7 por 100. A pesar de ello, su consumo
final se contrajo un 4,1 por 100, lo que se tradujo en un
aumento de la tasa de ahorro del 13,5 por 100 al 18,1
por 100. En términos absolutos, el ahorro ascendié a
131.325 millones de euros, un 36,7 por 100 més que en
el afo anterior. Como punto de referencia, la tasa de aho-
rro media de la zona euro también aumento, pero en
mucha menor medida, pasando del 14,1 por 100 al 15,6
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 un 27,5 por 100 dando
como resultado una fuerte mejora de la capacidad de fi-
nanciacién hasta el 6,6 por 100 del PIB anteriormente se-
fialado. Este saldo deberfa ser tedricamente igual al ahorro
financiero (saldo de operaciones financieras), aunque di-
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El comportamiento ciclico del ahorro de los hogares

Las teorfas sobre el ahorro se sustentan bésicamente sobre los trabajos seminales de Modigliani y Brumberg (1954) y Fried-
man (1957). De acuerdo con la Hipotesis del Ciclo Vital, propuesta por los primeros, los individuos intentan mantener un flujo
constante de consumo a lo largo de su vida. De este modo, ahorran durante su vida activa, y desahorran durante la vejez. Segtin
la Hipdtesis de la Renta Permanente formulada por Friedman, los individuos distinguen entre la parte de su renta que es per-
manente y la que es transitoria. Si consideran que un determinado incremento de su ingreso es transitorio, serd ahorrado casi
en su totalidad.

De acuerdo con estos modelos, el nivel de PIB per cépita y la evolucion demogréfica desempefian un papel clave en la
determinacion de la tasa de ahorro y su evolucién a largo plazo. Pero son muchos los factores que la abundantisima literatura
empirica existente acerca de esta cuestion ha intentado identificar como determinantes del ahorro. No obstante, es dificil ex-
traer conclusiones generales, puesto que los resultados son muchas veces divergentes y contradictorios entre si.

Podemos asumir que existe una serie de factores estructurales que pueden influir en la tendencia a largo plazo de la tasa
de ahorro de los hogares, como el nivel de riqueza, el envejecimiento de la poblacion, el sistema impositivo, el sistema de pres-
taciones sociales, la distribucién de la renta o el grado de desarrollo del sistema financiero. Junto a estos, existe otro conjunto
de variables que actuian a corto plazo dando lugar a las fluctuaciones ciclicas que la tasa de ahorro experimenta por encima o

<<
. . . 3 . . ’ : ra -
por debajo de dicha tendencia de largo plazo, como podrian ser la tasa de paro, los tipos de interés, las expectativas econo- °
micas, la tasa de inflacion, etc. <
El gréfico 1 compara la evolucién de la tasa de ahorro de los hogares esparioles desde 1985 con la tasa de crecimiento del ek
PIB. Como se puede observar, la tasa de ahorro de los hogares presenta un comportamiento ciclico muy marcado: se reduce é‘
en las etapas de expansion econdmica y aumenta en las recesiones. Esta relacién inversa entre la tasa de ahorro y la tasa de o
crecimiento del PIB es confirmada por el valor que adopta el coeficiente de correlacion entre ambas variables (cuadro 1), un o
valor negativo, elevado en términos absolutos y estadisticamente significativo. w
11
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El cuadro 1 recoge, para el periodo 1985-20009, el valor del coeficiente de correlacién entre la tasa de ahorro de los ho-
gares espafioles y un amplio nimero de variables econdmicas. Junto a la relacién ya comentada con la tasa de crecimiento
del PIB, se puede comprobar que existe una relacion positiva, elevada y estadisticamente significativa con la tasa de paro, y,
consistente con ella, también elevada pero negativa con la tasa de crecimiento del empleo. La relacién es mas moderada y
negativa con la tasa de crecimiento del PIB per capita y con la confianza del consumidor. Con el tipo de interés nominal y la
tasa de inflacidn, la correlacion es débil y estadisticamente no significativa, pero sf que existe una relacién significativa, de signo
positivo, con el tipo de interés real, si bien moderada. Finalmente, existe una relacién significativa, negativa y moderada con el
crecimiento del valor real del patrimonio inmobiliario, mientras que la relacién con indicadores de la riqueza financiera, como
las tasas de crecimiento del indice de la bolsa de Madrid o de los activos financieros netos en términos reales, no es estadis-
ticamente significativa. En suma, el ahorro se encuentra correlacionado con muchas de las variables mds vinculadas al ciclo
economico. En cualquier caso, no hay que olvidar que las correlaciones no indican que exista una relacién de causalidad.

Cuadro 1

CORRELACION ENTRE LA TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES Y OTRAS VARIABLES (1985-2009)

Tasa cto. PIB real -0,644 O
Tasa de paro 0,760 ©
Tasa cto. empleo -0633 O
Tasa cto. PIB pc -0430 ©
Tipo de interés nominal 0,294
Tasa inflacién -0,005
Tipo interés real 0431 ©
Confianza del consumidor -0444 O
Tasa cto. indice bolsa Madrid 0,320
Tasa cto. real del patrimonio inmobiliario -0464 O
Tasa cto. real de los activos financieros netos 0,331

(*) Correlaciones significativas al nivel del 5% o mayor.
Fuente: FUNCAS.
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Cuadro 4

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

Millardos de euros Variacion anual en % Porcentaje de la RDB
2009 2010 ® 2011 @ 2009 2010 ® 2011 @ 2009 2010 ® 2011 @
1.- Remuneracion de 5167 5117 511,8 27 -1,0 0,0 71,1 70,3 70,5
los asalariados
2.- Excedente bruto 219,1 218,7 221,1 -6,2 -0,2 1,1 30,2 30,1 30,5
explotacion/renta mixta
3.- Rentas propiedad 447 46,5 50,3 25,6 40 8,1 6,2 6,4 6,9
y empresa, netas ©
3.1.- Recibidas 60,3 56,8 61,9 -15,5 -5,9 9,0 8,3 78 8,5
3.2.- Pagadas 15,6 10,2 11,6 -56,4 -34,3 13,0 2,1 1,4 1,6
4.- = Saldo de rentas 780,5 776,9 783,3 -2,5 -0,5 0,8 107,5 106,8 107,9
primarias (1 a 3)
5.- Prestaciones sociales 1679 174,3 173,3 11,7 3,8 -0,6 23,1 24,0 239
distintas de en especie
6.- Otras transferencias 61,7 61,1 59,8 -5,0 -1,0 -2,0 8,5 8,4 8,2
ctes. recibidas ®
7- Otras transferencias 51,0 48,5 48,0 -6,3 -5,0 -1,0 7.0 6,7 6,6
ctes. pagadas ®
8.- Impuestos renta 76,2 80,1 84,7 -11,2 51 59 10,5 11,0 11,7
y patrimonio pagados
9.- Cotizaciones efectivas 156,6 156,3 1576 -3,1 -0,2 0,8 21,6 21,5 21,7
e imputadas pagadas
10.- = Renta disponible 726,3 7274 726,0 1,7 0,2 -0,2 100,0 100,0 100,0
bruta (4+5+6-7-8-9)
11.- Variacién part. reservas 1,5 1,6 1,7 -64,3 5,0 5,0 0,2 0,2 0,2
fondos pensiones
12.- Gasto en consumo final 596,4 614,3 6279 -4,1 3,0 2,2 82,1 84,5 86,5
13.- = Ahorro bruto 131,3 114,7 99,7 36,7 -12,7 -13,0 18,1 15,8 13,7
(10+11-12)
13.b.- En porcentaje del PIB 12,5 10,9 9,3 - - - - - -
14.- Transferencias 4,7 4,8 5,0 -12,7 2,0 3,0 0,7 0,7 0,7
de capital netas
15.- Recursos de 136,1 119,5 104,7 34,1 -12,2 -12,4 18,7 16,4 14,4
capital (13+14)
16.- Formacion bruta 66,0 54,6 50,8 -275 -173 -6,9 9,1 75 70
de capital ©
17.- = Capac. (+) o nec. (-) 70,0 64,9 53,9 -- - - 9,6 8,9 74
de financiacion (15-16)
17.b.- En porcentaje del PIB 6,6 6,2 5,0 - - - - - -
PRO MEMORIA
18.- Ahorro financiero 58,7 53,6 42,6 - - - 8,1 74 5,9
(Ctas. financieras) @
18.b.- En porcentaje del PIB 5,6 5,1 4.0 - -- - - -- --
19.- Deuda (préstamos 906,5 8770 8544 - - - 1248 120,6 1177

y valores, exc. accciones)
19.b.- En porcentaje del PIB 86,0 83,2 80,0 - - - - - -

(@) 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.

(©) Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).

(d) El ahorro financiero es el saldo de las operaciones financieras de las Cuentas Financieras. Tedricamente deberia ser igual a la capacidad o necesi-
dad de financiacion de la Contabilidad Nacional, pero no lo es en el caso de los hogares por diferencias de clasificacion.

(p) Prevision.

Fuentes: Para 2009, INE (CNE) y Banco de Espafa (Cuentas financiertas); para 2010-11, previsiones FUNCAS.
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fiere significativamente por diferencias de clasificacién
entre la contabilidad nacional y las cuentas financieras. El
ahorro financiero ascendid en 2009 a 58.708 millones, un
5,6 por 100 del PIB.

Desde comienzos del afio en curso, la tendencia cre-
ciente de la tasa de ahorro familiar ha flexionado notable-
mente a la baja. La media de los cuatro Ultimos trimestres,
que se situd en el 18,1 por 100 al finalizar 2009, se ha re-
ducido al 16,2 por 100 en el segundo trimestre de 2010.
Entre los factores que explicarian este rapido descenso, pue-
den citarse el inicio de un modesto crecimiento del PIB y la
recuperacion parcial de la riqueza inmobiliaria y de los indi-
cadores de confianza, que lleva a las familias a ser menos
precavidas. A ello se afiaden las medidas tomadas por el
Gobierno para reducir el déficit publico subiendo impues-
tos y reduciendo algunas prestaciones sociales, lo que pro-
voca una reduccién de la renta disponible. Por ltimo, la
subida del IVA a partir de julio y la finalizacion de las ayudas
a las compras de ciertos bienes duraderos han provocado un
efecto anticipacion en el consumo durante la primera mitad
del afio, especialmente en el segundo trimestre. Este efecto
anticipacion se descontard en el segundo semestre del afio,
por lo que cabe prever que la tasa de ahorro no contintie
descendiendo tanto como en el primero.

Las previsiones para 2010 en su conjunto (cuadro 4)
contemplan un descenso de la tasa de ahorro hasta el
15,8 por 100, que seréd debido a un estancamiento de la
renta disponible conjugado con un aumento de consumo
nominal de un 3 por 100. Por el lado de las rentas, las re-
muneraciones de los asalariados y el excedente bruto de
explotacion/rentas mixtas continuaran cayendo, aunque a
mucho menor ritmo que en 2009. Por su parte, el juego
de los ingresos y gastos del proceso de distribucion secun-
daria de la renta volverd a ser favorable para los hogares,
pero en mucha menor medida que en los dos ultimos
afios. A ello habran contribuido el aumento de los pagos
por IRPF (eliminacién parcial de la deduccion de los 400
euros introducida en 2008 y subida de los tipos de las ren-
tas del capital), la menor subida que otros afios de las pen-
siones y el descenso en las prestaciones medias por
desempleo. En términos absolutos, el ahorro podria alcan-
zar una cifra del orden de 115.700 millones, un 12,7 por
100 menos que en 2009. La capacidad de financiacion y
el ahorro financiero también se reducirdn, aunque mucho
menos que el ahorro, dado que se prevé contintie des-
cendiendo notablemente la inversién en viviendas.

Para 2011 se contempla un ligero repunte de las ren-
tas primarias de los hogares, si bien el juego de la distribu-
cion secundaria de la renta jugard un papel negativo debido
a las nuevas subidas impositivas, la congelacion de la mayor
parte de las pensiones, un nuevo descenso de las presta-

ciones medias por desempleo y la reduccion de otras pres-
taciones y subvenciones por parte del sector publico. Por
ello, la renta disponible permanecera estancada o en ligero
retroceso. Frente a ello, se espera que continlie modera-
damente la recuperacion del consumo, dando lugar a una
nueva caida del ahorro hasta el 13,7 por 100 de la RDB. La
formacién bruta de capital también continuaré cayendo,
aunque menos que el ahorro, de forma que la capacidad
de financiacién se reducird al 5 por 100 del PIB.

4.2. El ahorro de las empresas

Como en el caso de los hogares, la tasa de ahorro
bruto de las empresas (equivalente a los beneficios brutos
no distribuidos después de impuestos, es decir a la auto-
financiacion) mantuvo una tendencia decreciente entre
1995 y 2007, con un paréntesis en 2002 y 2003 (cuadro
5). En 2008 y 2009 también se produjo un cambio brusco
de la tendencia, aumentando dicha tasa en 4,3 pp del PIB,
de los cuales, 4 pp correspondieron a las sociedades no fi-
nancieras.

Las rdbricas més importantes que determinan la for-
macién del ahorro de las sociedades no financieras se re-
cogen en el cuadro 6. La fuente fundamental de la renta
de las mismas, el excedente bruto de explotacién, se es-
tancd en 2009 tras crecer un 7,5 por 100 en 2008. Estas
cifras de la contabilidad nacional contrastan con los resul-
tados de la Central de Balances que elabora el Banco de
Espafia, seglin la cual el resultado econdémico de la explo-
tacion de las empresas no financieras cayo un 10,2 por
100 en 2008 (Central de Balances Anual) y un 14,9 por
100 en 2009 (Central de Balances Trimestral), lo que pa-
rece mas coherente con la grave coyuntura por la que han
atravesado las empresas y con otros muchos indicadores
de producciodn, cifra de negocios, cierre de empresas, caida
del empleo, etc. De los dos principales componentes del
excedente, el valor afiadido bruto (VAB) generado en el
sector disminuyé un 3,3 por 100, pero el otro, los gastos
en remuneraciones de los asalariados, cayeron alin mas,
un 5,4 por 100. Los pagos netos por rentas de la propie-
dady de la empresa se redujeron sustancialmente debido
a la caida de los tipos de interés. También los impuestos
sobre la renta ayudaron a conformar positivamente la renta
disponible de las sociedades al caer un 23,6 por 100. Con
todo ello, dicha renta, que viene a ser lo mismo que el
ahorro* al no existir consumo final, aumenté un 31,2 por
100, tasa similar al avance que ya tuvo lugar en 2008, al-

4 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 pequefo que renta
disponible y ahorro pueden asimilarse en la practica.
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Cuadro 5

Porcentaje del PIB

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

Ahorro bruto

Capacidad de financiacion

Ahorro financiero ©

. finan- Soc. no 1. finan- Soc. no 1. finan- Soc. no PIB
cieras finan- cieras finan- cieras finan- millardos
Total ®) cieras Total ® cieras Total ®) cieras euros
CNE-1986 (SEC-79)
1985 13,2 2,0 11,2 49 1,5 3,4 0,7 1,6 -0,9 169,5
1986 13,6 1,6 12,0 3,4 1,3 2,1 04 1,3 -0,9 194,3
1987 13,7 2,3 11,4 1,3 1,8 -0,5 0,3 1,6 -1,2 2172
1988 13,4 1,9 11,5 04 1,5 -1,1 0,6 1,4 -0,8 241,4
1989 13,1 2,3 10,8 -0,5 1,6 2,1 -1,7 1,6 -3,3 270,7
1990 12,1 2,3 9,7 -1,8 1,4 -3,2 -3,1 1,6 -4,7 301,4
1991 11,2 2,1 9,1 2,3 1,3 -3,6 -4,5 1,6 -6,1 330,1
1992 10,9 2,3 8,6 -1,7 1,6 -3,3 -4,1 1,6 -57 355,2
1993 11,0 1,2 9,8 1,1 0,4 0,7 -1,3 0,4 -1,7 366,3
1994 12,8 1,8 10,9 2,2 1,1 1,0 03 1,1 -0,8 389,5
1995 14,5 2,2 12,2 33 1,5 1,8 1,4 1,5 -0,2 419,4
CNE-1995 (SEC-95)
1995 14,1 1,8 12,3 2,3 1,0 1,3 1,5 1,0 0,5 4378
1996 13,4 1,6 11,8 1,2 1,1 0,1 0,9 1,1 -0,1 464,3
1997 12,9 1,3 11,6 0,4 0,8 -04 0,2 0,8 -0,6 4941
1998 13,0 1,6 11,4 0,0 1,1 -1,1 0,0 1,1 -1,1 528,0
1999 12,2 1,0 11,2 -1,8 05 2,3 -1,8 0,5 2,3 565,4
2000 12,2 1,5 10,6 2,9 0,8 -3,7 -2,6 0,8 -3,4 610,5
CNE-2000 (SEC-95)
2000 11,8 1,5 10,3 -3,6 0,5 -4,1 -3,8 0,5 -4,3 630,3
2001 11,1 2,0 9,1 -3,6 1,2 -4,8 -4,0 1,2 -5,2 680,7
2002 11,5 1,9 9,6 -2,8 1,2 -39 -3,0 1,2 4,1 729,2
2003 11,6 1,8 9,8 2,7 1,0 -3,7 -2,8 1,0 -39 782,9
2004 11,0 1,5 9,5 -3,8 0,6 -4,5 -39 0,6 -4,5 841,0
2005 9,5 1.4 8,2 -6,3 09 =71 -6,2 0,9 71 908,8
2006 8,4 1,6 6,7 -8,5 0,7 93 -8,7 0,7 9,5 984,3
2007 73 2,1 5.2 -9,1 1,9 11,0 -9,6 1,9 11,5 1053,5
2008 9,6 2,8 6,8 -6,0 1,8 -7.8 -5,3 1,8 71 1088, 1
2009 11,6 2,5 9,2 -0,6 1,4 -2,1 04 1,4 -1,0 1053,9
2010 ® 11,3 0,9 10,4 -1,0 0,1 -1,1 0,1 0,1 0,0 1054,6
2011 ® 10,8 0,7 10,0 -1,9 -0,2 -1,7 -0,9 -0,2 -0,6 10674

(a) El ahorro financiero es el saldo de las operaciones financieras de las Cuentas Financieras. Tedricamente deberia ser igual a la capacidad o necesi-
dad de financiacién de la Contabilidad Nacional, pero no lo es en el caso de las sociedades no financieras por diferencias de clasificacion.

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

(p) Prevision.

Fuentes: Hasta 2009, INE (CNE) y Banco de Espafa (Cuentas financieras); para 2010-11, previsiones FUNCAS.
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Cuadro 6
AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Millardos de euros Variacién anual en % Porcentaje del PIB
2009 2010 @ 2011 @ 2009 2010 @ 2011 @ 2009 2010 2011 @
1.- Valor anadido bruto, 4993 491,9  500,1 33 -1,5 1,7 474 46,6 46,9
precios bdsicos
2.- Remuneracion de los 3144 310,3 313,7 -5,4 -1,3 1,1 29,8 29,4 29,4
asalariados
3.- Impuestos s/ produc. 2,0 2,2 2,3 57,1 9,5 47 0,2 0,2 0,2
menos subvenciones
4.- = Excedente bruto 182,8 179,3 184,1 0,0 -1,9 2,7 173 17,0 17,2
de explotacion (1-2-3)
5.- Rentas propiedad y -56,1 -44.9 -51,1 -22,3 -20,1 14,0 -5,3 -43 -4.8
empresa @
5.1.- Recibidas @ 33,8 28,3 30,1 -10,9 -16,4 6,4 3.2 2,7 2,8
5.2.- Pagadas @ 90,0 73,2 81,2 -18,4 -18,7 11,1 8,5 6,9 7,6
6.- = Saldo de rentas 126,7 134,5 133,0 14,6 6,2 -1 12,0 12,8 12,5
primarias (4+5)
7- Impuestos renta 19,9 15,2 16,5 -23,6 -23,8 8,5 1,9 1,4 1,5
y patrimonio pagados
8.- Transferencias -9,9 9,7 -9,5 -6,6 -1,8 -1,9 -0,9 -0,9 -0,9
ctes. netas ®
9.- = Renta bruta disponible 96,8 109,6 106,9 31,2 13,1 -2,4 9,2 10,4 10,0
(6-7+8) = Ahorro bruto ©
11.- Transferencias de 15,6 14,8 14,0 9,0 -5,0 -5,0 1,5 1,4 13
capital netas
12.- = Recursos de capital 112,4 124,3 121,0 276 10,6 2,7 10,7 11,8 11,3
(10+11)
13.- Formacién bruta 134,3 135,7 139,1 -22,3 1,0 2,5 12,7 12,9 13,0
de capital @
14.- = Capac. (+) o nec. (-) -21,9 -11,3 -18,1 -74,2 -48,3 60,1 -2,1 -1,1 -1,7
financiacion (12-13)
PRO MEMORIA:
15.- Ahorro financiero -10,6 0,0 -6,8 - - - -1,0 0,0 -0,6
(Cuentas financieras) ©
16.- Deuda (préstamos 1.4758 1.379,5 1.324,0 -0,5 -6,5 -4,0 140,0 130,8 124,0
y 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).
(c) La renta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se restd de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FFPP.
(d) Formacion bruta de capital y adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
(e) El ahorro financiero es el saldo de las operaciones financieras de las Cuentas Financieras. Tedricamente deberfa ser igual a la capacidad o necesi-
dad de financiacion de la Contabilidad Nacional, pero no lo es en el caso de las sociedades no financieras por diferencias de clasificacion.
(p) Prevision.
Fuentes: Para 2009, INE (CNE) y Banco de Esapia (Cuentas financieras); para 2010-11 previsiones FUNCAS.

canzando 96.847 millones de euros. La tasa de ahorro, Dicho ahorro y las transferencias de capital netas reci-
como porcentaje del PIB, se situd en el 9,2 por 100, 2,4  bidas generaron unos recursos de capital de 112.397 mi-
pp més que en el afo anterior. llones, cifra que cubrié el 84 por 100 de la inversion en
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Grafico 6

AHORRO, INVERSION Y DEFICIT
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Variacion anual en % y porcentaje del PIB (déficit)
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Fuente: Hasta 2009, INE (CNE); para 2010-11, previsiones Funcas.

Grafico 7
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Fuentes: BCE y Banco de Espafia (Ctas financieras).

formacion bruta de capital, frente a un 51 por 100 en el
afio anterior, lo que permitio la reduccion de la necesidad
de financiacion del 7,8 por 100 del PIB en 2008 al 2,1 por
100, tasa similar a la de finales de la década de los no-
venta (grafico 6). A partir de esta menor necesidad de fi-
nanciacion y del descenso de los activos financieros, los
pasivos registraron por primera vez desde que se dispone
de datos estadisticos homogéneos (1980) una ligera dis-
minucion. Entre ellos, la deuda bruta (préstamos y valores
excepto acciones) se redujo un 0,5 por 100, si bien, como
porcentaje del PIB, continué aumentando al caer més este
Ultimo. Este porcentaje alcanzé a finales del afio el 140,5
por 100, unos 35 pp por encima de la media de la zona
euro (gréfico 7).

Las previsiones para 2010 sefialan una reduccion mo-
derada, 1,9 por 100, del excedente de explotacion, fruto
de las caidas, también moderadas y similares, del VAB y
de las remuneraciones del trabajo. Los bajos tipos de in-
terés supondran una nueva e importante disminucion de
las rentas de la propiedad y de la empresa pagadas, y los
impuestos sobre la renta volverdn a reducirse como en
2009, otro 24 por 100. Todo ello permitird un nuevo au-
mento de la renta disponible y del ahorro. Por su parte, la
formacion bruta de capital muestra un ligero repunte, pero
muy inferior al crecimiento del ahorro, por lo que la nece-
sidad de financiacion seguird reduciéndose hasta el 1,1
por 100 del PIB.

En 2011, el excedente de explotacion deberia recupe-
rarse moderadamente al crecer algo més el VAB que las re-
muneraciones de los asalariados. Sin embargo, los pagos
netos por rentas de la propiedad y de la empresa cambia-
rian su tendencia y aumentarfan como consecuencia de
los mayores tipos de interés previstos. Lo mismo se prevé
para los pagos por los impuestos sobre la renta. Todo ello
podrfa hacer caer la renta disponible y el ahorro, aunque
moderadamente. Dado que la formacion bruta de capital
volverd a crecer, aunque modestamente, la necesidad de
financiacion retomaria su tendencia al alza, situdndose en
el 1,7 por 100 del PIB. Parece, pues, que el proceso de
ajuste de los flujos de ahorro e inversién productiva de
este ciclo ha llegado a su final sin haber generado superé-
vit con los que reducir el elevado apalancamiento. Este de-
berd provenir, por tanto, de la reduccion de los activos
financieros o de un cambio en la relacion entre recursos
propios y ajenos del pasivo.

5. El ahorro del sector publico

Como se ha sefialado anteriormente, el ahorro publico
viene jugando un papel compensatorio muy importante
del ahorro privado en la formacién del ahorro nacional.
Entre 1995 y 2007 el ahorro publico aumenté en 8,7 pp
del PIB, mientras el privado descendia en 9,4 pp. (cuadro
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2). Al entrar en recesion en 2008 los papeles se invierten.
En ese afio y 2009 el ahorro privado se recupera intensa-
mente, 10 pp del PIB, y el ahorro publico desciende brus-
camente, 12 pp del PIB (gréfico 2). Esta experiencia
parece en principio corroborar el cumplimiento en la eco-
nomia espafiola del principio de equivalencia ricardiana
(Barro, 1974), si bien los estudios realizados hasta el mo-
mento no son concluyentes. Esta proposicién mantiene,
entre otras implicaciones, que el efecto contraciclico de la
politica fiscal sobre el gasto agregado (y por tanto sobre el
ahorro total nacional) es nulo o escaso, ya que el aumento
del gasto publico es contrarestado por la disminucién del
gasto privado, pues los hogares y las empresas descuen-
tan en sus decisiones actuales de gasto los mayores im-
puestos que en el futuro tendrdn que pagar para hacer
frente a la mayor deuda publica. En la practica, al margen
de la idoneidad de las distintas teorias, la relacion inversa
entre los ahorros privado y publico se explica en gran me-
dida por la actuacion de los estabilizadores automaticos,
que en las economias europeas es muy importante por la
dimensién del sector publico, en sus dos vertientes, como
proveedor de servicios publicos universales y como agente
principal, y muy activo, en la fase de distribucién secunda-
ria de la renta.

En este sentido, y con el fin de analizar los factores
principales que estan detras de la evolucién del ahorro pu-
blico, este puede descomponerse en los tres componen-
tes que se recogen en el gréfico 8: los intereses pagados,

el ahorro primario ciclico y el ahorro primario ajustado ci-
clicamente, que es la parte més relacionada con factores
estructurales o discrecionales de la politica fiscal®. Desde
1995 hasta 2007 la disminucién de la carga de intereses
y el efecto ciclico explicaron todo el aumento del ahorro,
con mejoras respectivas de 3,5 pp y 6,3 pp del PIB, mien-
tras que el ahorro ajustado ciclicamente se redujo en 1,1
pp. En 2008 y 2009, la carga de intereses y el compo-
nente ciclico se deterioraron en 4,5 pp, explicando casi un
40 por 100 de la reduccién del ahorro total. El 60 por 100
restante vendria explicado por la evolucion del compo-
nente ajustado del ciclo, que pasé a ser negativo, 3,2 por
100 del PIB. A su vez, el deterioro de este Ultimo en estos
dos afios vendria dado en una cuarta parte (unos 2 pp del
PIB) por medidas discrecionales tomadas por el Gobierno
en el dmbito de la politica fiscal-presupuestaria y el resto,
por la disminucién del PIB tendencial de largo plazo, que
por sf sélo eleva el gasto publico y reduce los ingresos ajus-
tados ciclicamente, sin descartar un aumento de la oculta-
cion fiscal.

> 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).

Grafico 8

AHORRO PUBLICO: TOTAL, ESTRUCTURAL Y CiCLICO

Porcentaje del PIB
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de la contabilidad nacional hasta 2009 y previsiones FUNCAS para 2010-11.
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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

2009 2010 @ 2011 @ 2009 2010 ® 2011 @ 2009 2010 ® 2011 @
1.- Excedente bruto 18,9 18,8 18,2 1,1 -0,5 -3,0 1,8 1,8 17
de explotacion
2.- Impuestos produccion 91,5 106,3 114,4 -15,3 16,1 7.6 8,7 10,1 10,7
e importacion
3.- Subvenciones de explotacion 11,9 10,8 9,6 -0,7 -9,4 -11,5 1,1 1,0 0,9
pagadas
4.- Intereses y otras rentas 10,6 13,3 12,6 -6,8 25,0 -5,2 1,0 13 1,2
propiedad recibidos
5.- Intereses y otras rentas 18,7 20,6 23,9 8,0 10,5 15,8 1,8 2,0 2,2
propiedad pagados
6.- = Saldo de rentas 90,4 106,9 111,8 -16,9 18,3 4,5 8,6 10,1 10,5
primarias (1+2-3+4-5)
7.- Impuestos renta y patrimonio  101,0 99,0 105,3 -14,1 -2,0 6,4 9,6 9,4 9,9
8.- Cotizaciones sociales reales  140,3 140,5 141,8 -1,9 0,1 1,0 13,3 13,3 13,3
e imputadas recibidas
9.- Otros ingresos corrientes @ 8,8 9,0 9,3 16,5 2,4 3,0 0,8 0,9 0,9
10.- Prestaciones sociales 152,7 158,5 1575 12,7 3,8 -0,6 14,5 15,0 14,8
(exc. transf. en especie)
11.- Otras transfer. corrientes 19,8 18,6 17,1 10,2 -6,0 -8,0 1,9 1,8 1,6
pagadas @
12.- = Renta disponible bruta 168,1 178,3 193,5 -24,8 6,1 8,5 15,9 16,9 18,1
(6+7+8+9-10-11)
13.- Consumo final publico 222,8 2215 2149 49 -0,6 -3,0 21,1 21,0 20,1
14.- = Ahorro bruto (12 - 13) -54,7  -432  -21,4 - - - -5,2 -4,1 -2,0
15.- Impuestos de capital 42 4.0 38 -12,7 -4.8 -5,1 0,4 0,4 0,4
recibidos
16.- Transferencias -4.8 -4,5 -47 90,5 -74 5,7 -0,5 -0,4 -0,4
de capital recibidas
17.- = Recursos de capital -55,3 -43.6 -22,3 -503,7 -21,0 -48,8 52 -4,1 2,1
(14+15+16)
18.- Gastos de capital 62,0 56,4 46,9 5,3 9,1 -168 5,9 5,3 44
18.1.- Formacion bruta 478 437 36,5 8,5 -8,6 -16,4 4,5 4,1 3,4
de capital ®
18.2.- Transferencias 14,2 12,7 10,3 -4,2 -10,6 -18,4 1,3 1,2 1,0
de capital pagadas
19.-=Cap (+) onec. () de -1173 -1000  -69,2 - - - -11,1 9,5 -6,5
financiacion (17 - 18)
PRO MEMORIA:
20.- Ingresos corrientes 366,0 382,6 398,6 -8,9 4,5 4,2 34,7 36,3 373
21.- Gastos corrientes 420,7 425,8 420,0 78 1,2 -1,3 39,9 40,4 39,4
22.- Deuda, seguin PDE 559,7 668,4 752,2 29,5 19,4 12,5 53,1 63,4 70,5

(a) Cooperacién internacional corriente y transferencias corrientes diversas.

(b) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: Para 2009, INE (CNE); para 2010-11, previsiones FUNCAS.
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En el cuadro 7 se presentan las principales magnitu-
des de las cuentas del conjunto de administraciones pu-
blicas. Como se ha comentado, el ahorro publico sufrio
un deterioro importante en 2009, al pasar de una cifra
positiva equivalente al 1 por 100 del PIB a una negativa
de 5,2 por 100. Ello fue el resultado de una fuerte caida
de la renta disponible bruta (=24,8 por 100) y de un cre-
cimiento del consumo publico del 4,9 por 100. El con-
junto de los ingresos corrientes, basicamente impuestos
directos e indirectos, cayd casi 2,2 pp del PIB, después
de haber disminuido otros 3,7 pp en 2008, mientras que
los gastos corrientes aumentaron 4 pp (2,1 pp en 2008).
Ademds del citado aumento del consumo publico, cabe
destacar el de las prestaciones sociales en un 12,7 por
100, afectadas por el fuerte aumento de las prestacio-
nes por desempleo. Por su parte, los gastos de capital
también continuaron creciendo, al amparo del Plan de
Empleo e Inversion Local. Con todo ello, el déficit au-
mento hasta el 11,1 por 100 del PIB, con lo que su de-
terioro acumulado en los dos Ultimos afios alcanza 13
pp del PIB.

Los datos disponibles y las estimaciones para el resto
de 2010 apuntan a una recuperacion significativa del
ahorro publico (menos desahorro), del 5,2 por 100 a
—4,1 por 100 del PIB, basada en el componente estruc-
tural, ya que el ciclico y la carga de intereses siguen ac-
tuando en contra. La renta disponible muestra una
notable recuperacidn tras las intensas caidas de los dos
afios anteriores, basada fundamentalmente en el fuerte
repunte que registran los ingresos por el IVA. Por un lado,
el afio 2010 estd siendo un afo “normal” y completo en
la recaudacion de este impuesto, tras dos afios en que al-
gunos cambios normativos y de gestion redujeron sus
posibilidades mas allé de la caida de sus bases imponi-
bles; y, por otro lado, la subida de los tipos normal y re-
ducido del impuesto a partir de julio proporcionara 1.900
millones adicionales en este afio. Otros cambios norma-
tivos que afectan al IRPF y a los impuestos especiales
produciran, seguin célculos de Hacienda, otros 3.880 mi-
llones. Entre los gastos, se produce una notable desace-
leracion en el crecimiento de las prestaciones sociales.
Por su parte, el consumo publico podria registrar una li-
gera caida, fruto de los recortes en los consumos inter-
medios y de la bajada del sueldo a los empleados
publicos a partir de junio. También se prevé, y en una
cuantia relativa superior, una caida de los gastos de capi-
tal, pues el nuevo Fondo para el Empleo vy la Sostenibili-
dad Local es inferior al puesto en marcha en 2009 v,
ademads, el plan de consolidacion fiscal adoptado en
mayo contempla una importante indisposicion de crédi-
tos en el &mbito de las inversiones. Todo ello se traduce
en una reduccion del déficit hasta una cifra del orden del
9,5 por 100 del PIB, muy cercana, por tanto al objetivo

del Gobierno del 9,3 por 100. La ligera desviacién se pro-
duciria en el &mbito de las administraciones territoriales,
pues los datos disponibles para el Estado y la Seguridad
Social hasta agosto permiten prever que estos dos entes
cumplirdn sus objetivos.

Para 2011 los PGE proyectan un déficit del conjunto
de las AA.PP. del 6 por 100 del PIB. En ellos no se da in-
formacion de los ingresos y gastos en términos de conta-
bilidad nacional, ni para el Estado ni para el conjunto de las
AA.PP, que permitiria deducir la cifra del ahorro. Parte de
la reduccion del déficit, concretamente 4.890 millones, un
0,45 por 100 del PIB, proviene de distintas subidas impo-
sitivas ya en marcha o previstas. En principio, la reduccién
del déficit propuesta parece bastante ambiciosa. Por un
lado, el cuadro macroecondmico, del que dependen los
ingresos y muchos de los gastos, plantea un crecimiento
del PIB del 1,3 por 100, frente al 0,6 por 100 del con-
senso de analistas del Panel de FUNCAS. Esta diferencia
supone en torno a 0,3 pp del PIB de més déficit. Por otro
lado, podrian producirse desviaciones, aunque no dema-
siado importantes, en los déficit previstos para las comu-
nidades auténomas y corporaciones locales, dada la
evolucion de sus ingresos (peor que los del Estado) v la ri-
gidez de sus gastos, todo ello en el contexto de un afio
electoral.

En el cuadro 7 se ofrece la prevision de FUNCAS del
comportamiento de los ingresos y gastos publicos en
2011. El aumento nominal del consumo de los hogares, la
menor caida de las ventas de viviendas nuevas y la sefia-
lada subida del IVA permitirdn un significativo aumento de
los impuestos sobre la produccion e importacién, a pesar
de lo cual, el aumento de las rentas primarias serd muy
inferior al de 2010, ya que se prevé un notable aumento
de los intereses pagados. También se contempla una recu-
peracion de los impuestos sobre la renta con el apoyo de
los cambios normativos en el IRPF y una mejor evolucién
de los beneficios empresariales. En el dmbito de los gas-
tos, se contempla una ligera caida de las prestaciones so-
ciales, basada en la congelacion de la mayor parte de las
pensiones y la reduccién de las prestaciones medias por
desempleo. Con todo ello, la renta disponible deberia cre-
cer mas que en 2010 y notablemente por encima del PIB.
Por el contrario, el consumo publico volveré a caer, dando
como resultado una mejora del ahorro desde el —4,1 por
100 al =2 por 100 del PIB. Como puede verse en el gré-
fico 8, este desahorro serfa ya todo él de naturaleza ciclica.
Mucha mayor caida que el consumo registraran los gastos
de capital, el capitulo en que mas se ha cebado el plan de
consolidacién fiscal del Estado y previsiblemente de las ad-
ministraciones territoriales. El saldo de todo ello, es decir,
el déficit publico podria reducirse en 3 pp, hasta el 6,5 por
100 del PIB. De este déficit, 2,2 pp corresponderfan a la



carga de intereses, 2,1 pp al componente primario ciclico
y los 2,2 pp restantes al saldo primario estructural. Este ul-
timo sigue siendo elevado, pero supone un ritmo notable-
mente rapido de reduccion, ya que en 2009 era de 7,9
pp del PIB.

EL FINAL DEL CICLO DEL AHORRO
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