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1. Introduccion

Como en afios anteriores por estas fechas, se presenta
en este articulo de Cuadernos un andlisis de la evolucion
reciente y de las perspectivas del ahorro de la economia
espafiola. Dicho anadlisis incluye el proceso de generacién
de las rentas y su utilizacién para el consumo o la inver-
sion en capital fijo, deduciéndose del mismo las situa-
ciones de equilibrio o desequilibrio bésicas que se van
generando en la economia y que, a la larga, determinan su
comportamiento. Ello se hace tanto para la economia en
su conjunto como para los sectores institucionales (hoga-
res, empresas y sector publico), lo que permite tener una
radiograffa bastante completa de la situacién econémico-
financiera de los mismos y la mejor base de partida para
entender y hacer un buen diagnostico de la actual co-
yuntura vy, sobre todo, para hacer predicciones y disefiar
estrategias a corto y medio plazo, tanto en el ambito de la
politica econdmica como empresarial.

A partir de estos andlisis, y con bastante antelacién al ini-
cio de la actual crisis, se ponia de manifiesto que la mayor
vulnerabilidad que mostraba la economia espariola eran
sus elevados niveles de déficit y endeudamiento, como
consecuencia de un fuerte retroceso del ahorro acompa-
fiado de un aumento no menos intenso de la inversion en
capital fijo en el sector privado. Estas tendencias eran invia-
bles, pero resultaron totalmente insostenibles al producirse
la restriccion del crédito. El tamario de los desequilibrios a
corregir y la larga duracién de la crisis financiera mundial
explican que el proceso de ajuste sea tan duradero y que

* Direccion de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

sus efectos en cadena hayan llevado a la mayor pérdida
de empresas y empleo de la historia espafiola. Tras cuatro
afios de crisis, se han llevado a cabo profundos reequilibrios
en los flujos de ahorro e inversion del sector privado, pero
el stock de deuda almacenado apenas se ha reducido y
sigue condicionando su comportamiento y capacidad de
gasto. Al tiempo, y como consecuencia de estos ajustes, ha
surgido otro fuerte desequilibrio, en este caso en las cuen-
tas del sector publico, que al estallar el nuevo frente de la
crisis financiera, el de la deuda soberana, se ha convertido
en otro foco de desconfianza de los inversores, lo que de
nuevo dificulta y encarece la financiacién de las transaccio-
nes economicas y de la deuda acumulada.

Desde esta dptica, en este articulo se analiza la evolucion
del ahorro en el ultimo afio, a partir de la generacion de
las rentas y su utilizacion por parte de los distintos agentes
economicos, al tiempo que se avanzan una estimacion y una
prevision para 2011y 2012. Tras esta breve introduccién, el
andlisis se inicia con una exposicién del contexto macroeco-
némico en el que se enmarca la evolucion del ahorro. En el
siguiente apartado se analiza la formacion del ahorro vy las
necesidades de financiacion de la economia espafiola en su
conjunto. Posteriormente se estudia la formacion de estos
mismos flujos en al émbito de los hogares y de las empresas
no financieras, terminando con el ahorro y las necesidades
de financiacion de las administraciones publicas.

2. Contexto econémico general

El afio 2010 fue el de la recuperacion de la economia
mundial. Esta crecié un 5,1% después de la aguda rece-
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sion sufrida el afio anterior, en el que el PIB retrocedio
un 0,7%. Las politicas de estimulo fiscal y monetario sos-
tuvieron en buena medida el avance tanto en los paises
emergentes, que fueron los que lideraron la recuperacion
global, como en los desarrollados. No obstante, las dudas
en torno a la solidez y sostenibilidad de la recuperacién en
las economias avanzadas fueron una constante a lo largo
de todo el ejercicio. De hecho, las autoridades monetarias
de los paises avanzados mantuvieron el tono fuertemente
expansivo de sus politicas, poniendo de manifiesto que
las disfunciones en los mercados financieros estaban
aun lejos de haber sido solucionadas. Tan solo el Banco
Central Europeo comenzo a ofrecer indicaciones de que
las medidas extraordinarias de politica monetaria estaban
proximas a su fin.

Uno de los hechos més determinantes del escenario
global de 2010, y que més contribuyé al clima de incer-
tidumbre dominante sobre todo en la segunda mitad del
afo, fue el inesperado estallido de la crisis de la deuda so-
berana en Europa, desencadenado por las dudas en torno
a la solvencia de Grecia, pais que tuvo que ser rescatado
€N mayo por sus socios comunitarios. El terremoto que se
desencadeno en los mercados financieros sumié a estos
en algunos momentos en una crisis comparable a la pro-
vocada por la quiebra del banco norteamericano Lehman
Brothers. En parte, como consecuencia de ello, los gobier-
nos europeos cambiaron el signo de sus politicas fiscales
e iniciaron planes de fuerte ajuste presupuestario.

El temor de los inversores se contagio a otras econo-
mias “periféricas”, como Irlanda, Portugal o Espafia, que
sufrieron un incremento notable en las primas de riesgo
de su deuda soberana —las dos primeras tuvieron tam-
bién que ser rescatadas-. Las convulsiones que de forma
periddica han sacudido los mercados, no solo no han
amainado durante este ejercicio, sino que incluso se han
intensificado, sobre todo desde el inicio del verano, ante
la constatacion cada vez mas evidente de que el rescate,
en el caso de Grecia, no es la solucién ante un problema
de insolvencia, y ante la indecision de los gobernantes
europeos a la hora de adoptar una respuesta definitiva.

La poca consistencia de la recuperacién en los paises
desarrollados se ha confirmado en 201 1. Tras un primer
trimestre favorable, en el que parecia que el crecimiento
se consolidaba, el clima econdémico ha sufrido un brusco
vuelco en el segundo, y la economia mundial ha comen-
zado a ofrecer sintomas de debilitamiento. Los motivos
son varios: los efectos sobre la inflacion y el poder ad-
quisitivo del aumento del precio del petrdleo, la parali-
zacién de las cadenas productivas a raiz del terremoto
de Japdn, las medidas de ajuste fiscal, la persistencia de
las disfunciones en el sistema financiero, el elevado en-

deudamiento privado y la lenta absorcién de las burbujas
inmobiliarias en numerosos paises. A esto hay que anadir
la incertidumbre y el deterioro de las expectativas deriva-
dos del mencionado agravamiento de la crisis de la deuda
soberana. Todo ello ha contribuido a que se extienda el
temor a una nueva recesion. Pese a todo, el Banco Central
Europeo tomé en abril la polémica decision de comenzar
a normalizar la politica monetaria, elevando en dos ocasio-
nes los tipos de interés hasta el 1,50%. No obstante, los
mercados descuentan una rectificacién, y se espera que
estos sean recortados de nuevo hasta el 1%.

Con respecto a la economia espafiola, a partir del pri-
mer trimestre de 2010 el PIB volvié a presentar tasas de
crecimiento intertrimestrales positivas, si bien de escasa
entidad. La demanda nacional siguié ofreciendo sintomas
de gran debilidad, de modo que el modesto crecimiento
se sustentd sobre el sector exterior. Solo en el segundo
trimestre se produjo una interrupcién temporal en este
patrén, debido al adelanto de muchas compras ante la
subida del IVA anunciada para el mes de julio (gréfico 1).
En el mes de mayo de dicho afio, la situacion internacional
derivada de la crisis de la deuda griega obligd al Gobierno
a dar un giro en su politica econdmica, poniendo en mar-
cha un paquete de duras medidas de ajuste fiscal.

En la primera mitad de 2011, la economia espafiola
ha mantenido los rasgos bésicos que han marcado su
comportamiento desde el final de la recesion, es decir,
debilidad de los fundamentos sobre los que se sustenta
la demanda nacional, modestos crecimientos del PIB pro-
cedentes del sector exterior, escaso avance en el ajuste
de los desequilibrios financieros y persistente alza de la
tasa de paro, que ha llegado a situarse cerca del 21% de
la poblacion activa. En el segundo trimestre, se ha produ-
cido, ademds, una sensible ralentizacién de este ya ende-
ble ritmo de crecimiento, que se ha apoyado Unicamente
sobre el sector servicios, y més concretamente, en el auge
del turismo extranjero, beneficiado por la inestabilidad en
los paises del norte de Africa.

Uno de los elementos més destacables de la evolucion
econdmica en la primera mitad del afio ha sido el elevado
nivel de la tasa de inflacién. Alimentos elaborados y pro-
ductos energéticos han sido los responsables, debido al
aumento de precio de las materias primas agricolas y del
petréleo en los mercados internacionales. Las tensiones
inflacionistas estructurales han sido, sin embargo, précti-
camente inexistentes. En cualquier caso, desde el méaximo
del 3,8% alcanzado en el mes de abril, la tendencia de la
inflacion es a la baja.

Todo apunta a que en el tercer trimestre las condicio-
nes econdmicas se han deteriorado de forma significativa.
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Grafico 1

1.1 PIB, demanda nac. y saldo exterior

LI L 1 AV S VT A VA
2007 2008

L AV | 1 VO T 1 W
2009 2010 2011

I PIB == Demanda nacional (a) === Saldo exterior (a)

1.3 Formacion bruta de capital fijo

LI T | 1 | 11 Y VO | 1/ AV A O 1 B AV

B FBCF total === FBCF construccion === FBCF equipo y otra

1.5 Empleo y paro

LI L 1 | 1 | 1 VA I | 11 VA O [ I 1 W\
B Tasa paro CVE, % pob. activa (dcha.)
Activos (izda.)

=== Ocupados (izda.)

(a) Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
Fuentes: INE (CNTR y EPA) y MEH.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2011-2012

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Datos observados Previsiones FUNCAS
19/9W§glgo7 2009 2010 2011 2012
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 -3,7 -0,1 0,7 1,0
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 -43 0,8 0,6 1,1
Consumo final administraciones publicas 43 3,7 0,2 -1,0 -1,5
Formacién bruta de capital fijo 6,2 -16,6 -6,3 -5,8 -3,0
Equipo y otros productos 6,5 -19,4 3,2 -0,6 2,1
Construccién 9,3 -15,4 -10,1 -8,2 -5,7
Construccion residencial 5,4 22,1 -9,9 -7,0 -2,9
Construccion no residencial 7.6 -7,6 -10,4 -9,3 -8,3
Exportacién bienes y servicios 6,7 -10,4 13,5 8,3 53
Importacion bienes y servicios 9,3 -17,2 8,9 1,7 1,4
Demanda nacional (a) 46 -6,6 -1,0 -1,1 -0,1
Saldo exterior (a) -0,8 2,8 0,9 1,8 1,1
PIB precios corrientes:- millardos de euros - 1047,8 1051,3 1075,6 1103,0
- O variacion 7,4 -3,7 0,3 2,3 2,5
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 0,1 0,4 1,6 1,5
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 -1,2 2,4 3,6 1,6
Empleo total (Cont. Nac, p.tet.c) 32 -6,5 2,6 -1,0 -0,2
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,9 2,6 1,7 1,2
Remuneracion de los asalariados 7.2 -2,6 -2,5 -0,2 1,0
Excedente bruto de explotacion 73 -2,5 0,2 5,0 39
Remuneracién por asalariado (p.tet.c.) 3,3 43 0,0 0,8 12
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 1,4 -2,6 -1,0 0,0
Tasa de paro (EPA) 11,9 18,0 20,1 20,9 20,9
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 19,3 18,8 18,2 18,0
— del cual, ahorro privado 18,9 24,5 232 22,2 21,4
Tasa de inversion nacional 26,6 24,4 23,3 22,0 21,3
— de la cual, inversién privada 23,1 19,9 19,5 19,0 19,0
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -5,1 -4,5 -3,9 -3,3
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion -3,4 -4,7 -4,0 -3,4 2,9
- Sector privado -2,6 6,4 5,4 4,5 3,5
- Sector publico (déficit AA.PP.) 0,8 -11,2 9,3 7.9 6,4
Deuda publica bruta 53,5 53,8 61,0 68,5 73,7
4, Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,0 18,5 13,9 11,6 10,7
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,5 125,7 128,0 125,7 121,8
EURIBOR 12 meses (% anual) 3,7 1,6 1,4 2,0 1,8
Rendimiento deuda publica 10 afos (% anual) 5,0 4,0 42 5,3 5,0
Tipo efectivo nominal euro (% variac. anual) - 0,7 -8,0 0,2 -1,3

(a) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2010: INE y BE. Previsiones 2011-12 : FUNCAS.




A los malos resultados de los indicadores econdémicos, hay
que afadir el previsible impacto negativo de los recortes
del gasto en las comunidades auténomas. El crecimiento
econdmico en los trimestres tercero y cuarto sera practica-
mente nulo, no pudiendo descartarse una recaida en tasas
negativas. La previsién de crecimiento para el conjunto del
afio se sittia en el 0,7%, con aportaciones de la demanda
nacional y del saldo exterior de -1,1 y 1,8 puntos porcen-
tuales, respectivamente (cuadro 1).

Las Ultimas previsiones de FUNCAS para 2012, realiza-
das a comienzos del pasado septiembre, contemplan un
aumento del PIB del 1,0%, proveniente de nuevo en su
totalidad del saldo exterior, ya que la demanda nacional
aun podrfa caer ligeramente. No se vislumbra una proxima
recuperacion del empleo, asi que en media anual éste
aun descenderd ligeramente, lo que mantendrd la tasa de
paro en torno al 21%. De nuevo se espera un aumento
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rias de ajuste presupuestario para cumplir el objetivo de
déficit del 4,4%. Por ello, las previsiones sobre la evolu-
cién de las rentas v, del ahorro nacional y de los sectores
en 2012 presentadas en las siguientes secciones estén
sujetas a un grado de incertidumbre elevado.

3. El ahorro nacional

El ahorro nacional es la parte de la renta nacional
disponible bruta (RNDB) que no se dedica a gastos de
consumo, publico o privado. Como porcentaje del PIB, el
ahorro alcanzé un méaximo del 23,4% en 2003, y desde
entonces mantiene una tendencia a la baja que le ha lle-
vado a situarse en el 18,8% en 2010. Particularmente
intensa fue esta reduccién en el primer afio en que se
dejo sentir la crisis en toda su crudeza, 2008, en el que

moderado de los salarios, que volverdn a perder adquisi-  se redujo 1,5 puntos porcentuales (pp) del PIB (cuadro 5
tivo, a pesar de que la inflaciéon, de mantenerse estable  2). En 2010 la disminucion fue de 0,5 pp. Esta tasa y su 'Szz
o disminuir el precio del petréleo, también se moderard  evolucion a la baja en los ultimos afios son muy simila- b
notablemente respecto a 2011. res a la media de la zona euro. Nétese, por tanto, que -
el voluminoso déficit de la balanza de pagos por cuenta %
Cabe afiadir que el riesgo de un escenario de creci-  corriente espafiola que se genero en la tltima expansion, z
miento mds bajo, e incluso de recesion, es muy elevado,  y que auin no se ha acabado de corregir, no se debi6 a un 2
dado el debilitamiento de las condiciones internas y exter- ~ menor ahorro, sino a una tasa de inversién muy superior
nas, especialmente si se introducen las medidas necesa-  a la media de dicha zona. 5
Grafico 2 é\
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Tasas de ahorro y endeudamiento familiar 2000-2010
(Espana, Eurozona, EEUU y Japo6n)

Se presenta aqui la comparacién entre las tasas de ahorro y de endeudamiento de los hogares de Espafia y de la
Eurozona, Estados Unidos y Japon a lo largo de la década pasada. Como se puede observar en el gréfico 1, hasta el
comienzo de la crisis la tasa de ahorro de los hogares esparioles fue inferior a la media de la zona euro en unos tres
puntos porcentuales. Ambas se mantuvieron bastante estables, en torno al 11% de la RDB en el caso de Espana y al
14% en el de la eurozona. La tasa de ahorro de los hogares japoneses, que presenté una tendencia descendente a lo
largo del periodo, se situd durante buena parte del mismo en unos niveles semejantes a los espafioles (el ahorro de
los hogares en este pais no ha sido elevado en comparacién con Europa y con otros paises desarrollados, en contraste
con el ahorro empresarial, muy superior en Japdn a la media europea, y el mayor de todos los paises desarrollados). Los
hogares de Estados Unidos son los que han presentado la tasa de ahorro més reducida durante la década pasada.

En todas las areas consideradas se observa un repunte de la tasa de ahorro en 2008 y 2009, coincidiendo con el
estallido de la crisis econémica y financiera internacional. Es en Espafia donde dicho repunte fue més intenso con gran
diferencia sobre el resto (8,1 puntos porcentuales), hasta el punto de que la tasa alcanzada en 2009 fue una de las
mayores de los paises desarrollados.

En cuanto al endeudamiento de los hogares (gréfico 2), al inicio de la década, Espana era el pais con la menor
tasa de todas las areas consideradas, pero su ascenso fue tan acusado que, a partir de 2007, se situd a la cabeza de
éstas (si bien ha habido paises con una tasa de endeudamiento de los hogares superior a la espariola, como Reino
Unido, Holanda o Irlanda). La tendencia alcista general se detiene con la crisis economica, y a partir de ese momento
el endeudamiento se estabiliza o reduce. En el caso de Espana, la reduccion ha sido casi inapreciable. Japon ha sido el
Unico pafs cuya tasa se ha movido a la baja durante todo el periodo considerado.

AHORRO BRUTO DE LOS HOGARES EN % DE LA RDB ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES EN % DE LA RDB
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Fuentes: Eurostat, AMECO e INE.
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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 )
To_fal AAPP - qua/ Adpp — Millardos
nacional Total Hogares Sodcie nacional Total Hogares e Socie euros
e ISFLSH dades ISFLSH dades

CNE-1986 (SEC-79)
1985 20,6 0,3 20,4 7,72 13,2 1,4 -6,4 7,8 29 49 169,5
1986 21,6 -0,3 21,9 83 13,6 1,6 -5,7 7,3 39 3,4 1943
1987 21,6 09 20,7 7,0 13,7 -0,1 -3,9 3,7 24 1,3 217,22
1988 22,6 1,9 20,7 7,3 13,4 -1,0 -3,4 24 2,0 04 2414
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 3014
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 33 2,2 389,5
1995 21,2 2,4 23,7 9,2 14,5 1,1 -7,3 8,5 51 33 419,4
CNE-1995 (SEC-95)
1995 22,3 -1,8 24,2 10,1 14,1 1,0 -6,6 7.7 54 2,3 437,8
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 0,4 22,1 9,1 12,9 1,5 -3,2 4,7 4,3 04 4941
1998 224 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 -0,9 -1,6 1,3 -2,9 610,5
CNE-2008 (SEC-95)
2000 22,3 3,1 19,2 75 11,8 -3,2 -1,0 2,2 1,3 -3,6 629,9
2001 22,0 3,6 18,4 73 11,1 -3,5 -0,5 -3,0 0,6 -3,6 680,4
2002 22,9 4,0 18,8 7,3 11,5 -2,7 -0,2 -2,4 0,3 -2,7 729,3
2003 234 37 19,7 79 11,7 -29 -0,4 -2,6 0,0 -2,6 783,1
2004 224 4,3 18,2 7,1 11,0 -4,8 -0,1 -4,7 -1,0 -3,7 841,3
2005 22,1 54 16,7 7,0 9,7 -6,5 1,3 -7,8 -1,7 -6,1 909,3
2006 219 6,7 15,2 6,5 8,7 -8,4 24 -10,7 -2,6 -8,1 985,5
2007 21,0 6,8 14,2 6,6 75 -9,6 1,9 -11,5 2,7 -8,8 10532
2008 19,5 0,7 18,8 89 9,9 -9,2 -4,5 -4,7 1,0 -5,7 1087,7
2009 19,3 -5,3 24,5 12,8 11,8 -4,7 -11,2 6,4 6,9 -04 10478
2010 18,8 -4,3 2372 9,3 13,8 -4,0 9,3 54 3,8 1,5 10513
2011 (p) 18,2 -4,0 22,2 7,7 14,5 -3,4 -7.9 4,5 2,6 1,9 10756
2012 (p) 18,0 -3,3 21,4 7,0 14,3 -2,9 -6,4 35 2,1 1,4 11030
(a) Estas cifras estan distorsionadas por la operacion de asuncion de deuda de RENFE por parte del Esatdo. Sin ella, las AAPP hubieran registrado una
capacidad de financiacién 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 2010, INE (CNE); para 2011-12, previsiones FUNCAS.

A pesar del descenso relativo del ahorro, el déficit
por cuenta corriente y la necesidad de financiacion de la
economia espafiola muestran una intensa correccién en
los afios de crisis, hasta situarse esta ultima en una cifra
equivalente al 4% del PIB en 2010, 5,6 pp menos que el
maximo de 2007. Ello fue posible por el desplome de la
formacion bruta de capital, cuyo peso en el PIB ha caido
7,7 pp en estos arfos (grafico 2). De ellos, 5 pp correspon-
den a la inversién en construccion y el resto, a la inversion
en equipo y otros productos.

En el cuadro 3 se presentan las cifras bésicas de la for-
macién del ahorro nacional bruto. El punto de partida es el

PIB generado por la economfa, que aumentd en 2010 un
modesto 0,3% en términos nominales, tras haber caido
un 3,7% en 2009, segun los datos revisados en la nueva
base contable 2008. En la distribucién funcional de la
renta, las del trabajo disminuyeron notablemente su parte,
tras haberla aumentado en los tres afios anteriores. Ello
se debi6 a una caida del empleo notablemente superior
ala del PIB y a un practico estancamiento de los salarios
per cdpita. Aun asi, el 48,2% del PIB que les correspondié
fue superior al de los afios anteriores a la crisis. De dicha
pérdida se beneficiaron enteramente las rentas de las ad-
ministraciones publicas en forma de impuestos sobre la
produccion netos de subvenciones, ya que la parte corres-

ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE ~l

224

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE oo

224

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro 3

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

Millardos de euros

Variacion anual en %

Porcentaje del PIB

2000 201(p)  2012(p) 2000 2011(p) 2012(p) 2010 2011(p)  2012(p)
1. Producto interior bruto, pm 1.051,3 1.075,6 1.103,0 0,3 2,3 2,5 1000 100,0 100,0
1.1. Remuneracion de asalariados 506,8 5059 5109 -2,5 -0,2 1,0 482 470 46,3
Lzséﬁffser:‘qtﬁt:;“to explotadon /4519 4745 4931 02 50 39 430 44,1 447
" i?ﬁ;‘?asé%snpr:?ed:ggségbienciones 927 95,5 990 202 28 40 88 8.9 2.0
2 geflnr:izlfég,ciif;stes def resto 193 231 335 283 197 451 18 21 30
3. = Producto nacional bruto, pm (1+2) 1.032,1 1.052,6 1.069,6 1,1 2,0 16 982 979 970
4 g;?ﬁffgzgc'iztgzr?:;tes def resto 58 58 56 216 10 -30 05 05 05
5. =Renta nac. disponible bruta (3+4) 1.026,3 1.046,8 1.064,0 13 2,0 16 976 973 965
5.1. PUblica 176,0 1760 1784 45 0,0 1,4 16,7 164 16,2
5.2. Privada 850,53 870,7 8855 0,6 2,4 1,7 80,9 81,0 803
6. Consumo nacional 8286 851,3 8652 2,1 2,7 1,6 78,8 79,1 784
6.1. Publico 2217 2190 2152 08 -12 -1,7 21,1 204 195
6.2. Privado 6069 6323 6500 3,2 4,2 28 57,7 588 589
7. = Ahorro nacional bruto (5-6) 197,7 1955 198,8 -2,1 -1,1 1,7 18,8 18,2 18,0
7.1. Publico -457  -430 -36,7 -17,3 -60 -145 -4,3 -4,0 -3,3
7.2. Privado 2434 2384 2355 53 20 -12 232 222 214
8 l;?ﬁf;zgc'izt‘ig capital del resto 55 50 45 288 94 -100 05 05 04
9. = Recursos de capital (7+8) 203,2 2005 2033 -1,4 -1,4 1,4 193 186 184
10. FORMACION BRUTA DE CAPITAL 2450 237,01 2348 42 32 -10 233 220 213
1 1(.78_51183) de operaciones corrientes 473 417 360 -121 -119 -136 45 -39 33
12.Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion de la naciéon (9-10) -41,8 -36,7 -31,5 -156 -12,2 -14,1 -4,0 -34  -29
= Ahorro financiero neto
12.1. Publica -98,2 -850 -702 -161 -135 -173 93 -7.9 -6,4
12.2. Privada 56,5 48,3 388 -165 -144 -198 54 45 35
PRO MEMORIA
13.Deuda extena de Espafia 17324 17199 17199 -1,7 -07 00 1648 1599 1559

frente resto mundo

(a) Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.
(p) Prevision.
Fuentes: Para 2010, INE (CNE); para 2011-12, previsiones FUNCAS.




pondiente al excedente y rentas mixtas practicamente se
estabilizd tras crecer en los afios anteriores.

La RNDB aumenté en 2010 un punto porcentual mas
que el PIB. Ello fue debido a que los saldos con el exterior
de rentas y transferencias corrientes, que supusieron con-
juntamente 2,4 pp del PIB, fueron menos negativos que
en 2009. Desglosando la renta disponible entre el sector
publico y el privado, el primero recuperd una pequefa
parte de las fuertes caidas de los dos afios anteriores, aun-
gue su renta neta, como porcentaje del PIB, atin se situd
8,4 pp por debajo del méximo de 2007. Este avance no
fue, sin embargo, a costa de las rentas del sector privado,
sino del sector exterior, como se ha comentado. Del total
de la RNDB, el 80,7% fue destinado al consumo final na-
cional (privado y publico) y el resto, constituyd el ahorro,
el cual disminuyd un 2,1%, hasta 197.702 millones de
euros. La tasa de ahorro nacional descendié al 18,8% del
PIB, como se ha sefialado anteriormente.

Sumando al ahorro nacional las transferencias de ca-
pital del exterior netas, los recursos totales de capital al-
canzaron la cifra de 203.219 millones. Frente a esta cifra,
el gasto en formacién bruta de capital (FBC) se elevd a
244,987 millones, un 4,2% menos que el afio anterior,
deduciéndose un saldo negativo, o necesidad de financia-
cion, de 41.768 millones, equivalente al 4% del PIB.

Las previsiones sobre el ahorro nacional son que siga
cayendo moderadamente en el afio en curso y, en menor
medida, en el préximo. El PIB nominal crecerd en 2011 no-
tablemente por debajo de su tendencia de largo plazo, pero
significativamente méas que en 2010, concretamente un
2,3%. Las rentas del trabajo registrardn de nuevo pérdidas
a favor del excedente de explotacidn y rentas mixtas, lo que
serd debido sobretodo a una nueva caida del empleo medio
anual. Las rentas del sector publico derivadas de los impues-
tos sobre la produccién e importacion netos de subvenciones
también ganardn peso en el PIB, como consecuencia de la
elevacién de los tipos del IVAy otros impuestos especiales. El
consumo final nacional crecerd ligeramente por encima del
PIB y de la RNDB, a pesar de la esperada caida del consumo
publico. Ello se traducird en una nueva disminucion de la
tasa de ahorro nacional en unos 0,6 pp, hasta el 18,2% del
PIB. No obstante, la necesidad de financiacién seguiré redu-
ciéndose, hasta el 3,4% del PIB, debido a que la formacién
bruta de capital volverd a caer més que el ahorro (gréfico 2).
Cabe afadir que esta reduccion del déficit exterior hubiera
sido més intensa, del orden de un punto porcentual del PIB,
si los precios del petréleo y otras materias primas importadas
se hubieran mantenido estables.

Para 2012, se espera que el PIB nominal crezca a
una tasa similar a la de 2011, aunque la RNBD lo hard

CRISIS ECONOMICA Y AHORRO: EVOLUCION RECIENTE

por debajo. No obstante, el consumo también aumentara
menos, dado que se moderaré el privado y caerd mas el
publico. Ello se traducird en una ligera caida de la tasa
de ahorro nacional, a pesar de lo cual, la necesidad de
financiacion frente al resto del mundo descenderé hasta
el 2,9% del PIB, dado que la formacién bruta de capital
seguird disminuyendo més que el ahorro. Tras el record
de casi el 10% del PIB en 2007, este déficit parece con-
trolado, pero conviene recordar que ello sucede en un
contexto de suma debilidad de la demanda interna y que
tal déficit supone que la deuda externa solo pueda redu-
cirse via desinversiones de activos financieros netos frente
al exterior.

4. El ahorro del sector privado

Como se ve en el gréfico 3 y en los datos del cuadro 2,
la evolucién de la tasa de ahorro nacional desde mediados
de los afios noventa hasta ahora ha sido el resultado de
evoluciones contrarias y casi simétricas del ahorro publico
y el privado en torno a la media nacional. Con la excepcién
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 14,2% del PIB, 10 pp menos que en 1995.
De esta reduccion, unos tres pp correspondieron a los
hogares vy el resto, a las sociedades. El ahorro publico, en
cambio, aumenté 8,6 pp del PIB entre 1995 y 2007. Estas
tendencias cambiaron bruscamente al iniciarse la recesion:
desde 2008 el ahorro privado ha recuperado totalmente
el terreno perdido, mientras que el publico ha retrocedido
més de 11 pp del PIB.

Estos comportamientos pueden calificarse como nor-
males desde el punto de vista ciclico, ya que el ahorro
privado disminuye en las fases de expansion y aumenta
en las de recesion/desaceleracion, lo contrario que ocurre
con el publico. Detrds de todo ello se encuentra, entre
otros factores, la actuaciéon de los estabilizadores automa-
ticos propios de los sistemas fiscales y presupuestarios
de los paises desarrollados. En todo caso, sorprende la
intensidad de las variaciones, lo que pone de manifiesto
el caracter excesivamente desequilibrado del patrén de
crecimiento de la economia espafiola en los Ultimos afios
y el intenso y répido ajuste que estd llevando a cabo a
partir de 2008.

El punto méaximo de estos ajustes y de la actuacion de
los estabilizadores automaticos se alcanzo en 2009, afio
en que el ahorro privado alcanzé un méaximo y el publico,
un minimo. Posteriormente, en 2010 el ahorro privado
flexiond a la baja y se espera que continle esta tenden-
cia en 2011 y 2012, aungue manteniéndose en niveles
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Grafico 3

AHORRO NACIONAL: TOTAL, PUBLICO Y PRIVADO

Porcentaje del PIB
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Fuentes: Hasta 2010, INE (CNE); para 2011-12, previsiones FUNCAS.
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historicamente altos. Si el ahorro privado ha flexionado
moderadamente a la baja antes de iniciarse una verda-
dera recuperacion de la economia ha sido por la actuacién
temprana de la politica fiscal en aras a reducir el déficit
publico, lo que ha conllevado aumentos impositivos y una
moderacion en las prestaciones sociales, todo lo cual ha
afectado a la baja a las rentas privadas, especialmente a
las de los hogares, y por tanto a su ahorro.

4.1. El ahorro de los hogares'

En linea con el comportamiento anticiclico que carac-
teriza al ahorro privado, la tasa de ahorro de los hogares,
definida como el porcentaje de la renta disponible que no
se destina a gastos de consumo, registrd una notable caida
entre 1995y 2001, del 15,8% al 11%?. 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 institu-
ciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH).

2 En el afio 2000 se produce un cambio de base de la conta-
bilidad nacional que provoca una ruptura en las cuentas de los
sectores institucionales, que el INE no ha enlazado. Para salvar
el problema, estas cifras de ahorro de los hogares se han en-
lazado provisionalmente por FUNCAS, por eso, la de 1995 no
coincide con la publicada por el INE en la contabilidad nacional
base 1995.

PIB y el aumento del paro en 2002-2003, en 2004 reco-
bré su tendencia a la baja hasta situarse en el 10,4% en
2007 (gréfico 4). Como se ha comentado anteriormente,
es normal que la tasa de ahorro familiar caiga durante
las fases ciclicas de expansién y se recupere en las rece-
siones. Dejando al margen las causas que determinan el
nivel y la tendencia a largo plazo de la tasa de ahorro, los
principales factores que explican estas variaciones ciclicas
son el crecimiento de la renta, la tasa de paro, los tipos de
interés, las expectativas econdmicas, la tasa de inflacién y
las variaciones ciclicas de la riqueza. Todos ellos llevaron
a los hogares a aumentar su gasto en consumo e inver-
sion por encima del crecimiento de su renta disponible
de forma persistente entre 1996 y 2007, lo que provoco
un deterioro del saldo de operaciones no financieras, que
pasé de un superdvit (capacidad de financiacion) del 5%
del PIB en 1996 a un déficit (necesidad de financiacion)
del 2,7% en 2007 (gréfico 5).

Muchos de los factores sefialados cambian brusca-
mente al estallar la crisis en la segunda mitad de 2007.
Se produce una aguda restriccion crediticia, la riqueza
de los hogares disminuye notablemente vy, sobre todo,
la recesion econdmica se traduce en una fuerte pérdida
de empleo y una intensa subida del paro. Todo ello pro-
voca un fuerte efecto precaucion en el comportamiento
de los hogares, que reducen intensamente su gasto en
consumo e inversion en vivienda, con el consiguiente
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Gréfico 4

RENTA, CONSUMO Y AHORRO DE LOS HOGARES

Variacién anual en % y porcentaje de la RDB
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Fuentes: Hasta 2010, INE (CNE); para 2011-12, previsiones FUNCAS.

Gréfico 5

AHORRO, INVERSION Y DEFICIT DE LOS HOGARES

Porcentaje del PIB
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Fuentes: Hasta 2010, INE (CNE); para 2011-12, previsiones FUNCAS.

aumento del ahorro y el reequilibrio de sus cuentas. En
el espacio de dos afios, 2008 y 2009, la tasa de ahorro
se elevd hasta el 18,5% vy el déficit se convirtié en un
superavit del 6,9% del PIB.

En el cuadro 4 se recoge la Ultima estimacién de la
contabilidad nacional de las cuentas de los hogares para
2010. Las remuneraciones salariales disminuyeron por se-
gundo afio consecutivo, un 2,5%, fruto de una caida del
mismo orden del empleo y un préctico estancamiento de
los salarios por persona. También se redujo, en un 1,7%,
la segunda rubrica por importancia de la renta disponible,
el excedente bruto de explotacién y las rentas mixtas de
los auténomos. Por su parte, las rentas de la propiedad y
de la empresa netas disminuyeron un 7,8%, en un con-
texto en que los tipos de interés de sus activos cayeron
mas que los de sus pasivos y de una reduccion de los
dividendos y otras rentas recibidas. Todo ello dio como
resultado una nueva reduccion de las rentas primarias del
2,6%. Las operaciones de distribucién secundaria de la
renta aminoraron esta caida, pero en mucha menor me-
dida que en el ario anterior, lo que se debio fundamen-
talmente a la moderacion del crecimiento de los ingresos
por prestaciones sociales y al aumento de los pagos por
IRPF al eliminarse la deduccién de los 400 euros y subir
los tipos de las rentas del capital. En conjunto, la renta
disponible bruta de los hogares disminuyd un 2,4% en
términos nominales.

A pesar de ello, su consumo final aumentd un 3,2%,
incentivado en la primera mitad del afio por la finalizacién
de las ayudas a las compra de automéviles y por el ade-
lanto a la subida del IVA en julio. Como resultado, la tasa
de ahorro se redujo bruscamente del 18,5% al 13,9%.
Ademés del efecto de la politica fiscal, que inyecté una
cantidad apreciable de renta disponible en las cuentas
de las familias en 2009 vy la retiré en 2010, esta reduc-
cién de la tasa de ahorro podria también explicarse por la
evolucion de la inflacién —que fue practicamente cero en
2009 y aumentd al 2,8% en 2010, con el consiguiente
efecto sobre el aumento nominal del consumo- y por
el relajamiento del efecto precaucion en las familias de
rentas medias-altas poco afectadas por la recesion. Como
punto de referencia, la tasa de ahorro media de la zona
euro también descendid, pero en mucha menor medida,
pasando del 15,1% al 13,7%. En términos absolutos, el
ahorro ascendié a 97.974 millones de euros, un 26,7%
menos que en el afo anterior.

Por su parte, la formacién bruta de capital, que en el
caso de los hogares se materializa fundamentalmente en
la compra de vivienda, continué reduciéndose por tercer
afio consecutivo, aunque en menor medida que el ahorro,
dando como resultado una notable disminucién de la ca-
pacidad de financiacion hasta el 3,8% del PIB. Este saldo
deberia ser tedricamente igual al ahorro financiero (saldo
de operaciones financieras), aunque difiere significativa-
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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 del PIB

2000 201(p)  2012(p) 2000 2001(p)  2002(p) 2000 2011(p)  2012(p)
1. Remuneracion de los asalariados 506,7 5058 5108 -2,5 -0,2 1,0 71,9 70,8 70,3
2. Excedente bruto explotacion/renta mixta 2112  224,7 2325 -1,7 6,4 3,5 30,0 31,4 32,0
3. Rentas propiedad y empresa, netas (a) 36,1 35,3 39,2 -7,8 2,2 11,0 5,1 49 5,4
3.1. Recibidas 51,4 56,1 63,1 -6,0 9,1 12,5 73 78 8,7
3.2. Pagadas 15,3 20,7 23,8 -1,4 35,6 14,9 2,2 29 33
4. = Saldo de rentas primarias (1 a 3) 7541 7659 7826 -2,6 1,6 22 1070 107,1 1076
> g;ztgceiones sociales distintas de en 1769 1785 1783 44 09 01 251 250 245
6. Otras transferencias ctes. recibidas (b) 619 637 653 2,3 3,0 2,5 8,8 8,9 9,0
7. Otras transferencias ctes. pagadas (b) 528 555 57,1 -0,9 50 3,0 7,5 7,8 7.9
8. Impuestos renta y patrimonio pagados 796 824 847 47 35 29 113 11,5 11,7
S Cp(;tgaadcggnes efectivas € imputadas 1558 1555 1573 00 02 12 221 217 216
10. (LRse:ée_‘;fg‘g‘;"ib'e bruta 7046 7148 7271 24 15 1,7 1000 1000 100,0
! ]'p\fnris?girf’gs part. reservas fondos 03 03 03 40 50 60 00 00 00
12. Gasto en consumo final 606,9 6323 6500 3.2 42 2,8 86,1 88,5 89,4
13. = Ahorro bruto (10+11-12) 98,0 82,8 774 -26,7 -155 -6,5 13,9 11,6 10,7
13.b.- En porcentaje del PIB 93 7.7 7,0 - - - - - -
14. Transferencias de capital netas 6,4 7,6 8,2 16,8 18,0 8,0 0,9 1,1 1,1
15. Recursos de capital (13+14) 1044 904 856 -250 -134 53 148 127 11,8
16. Formacién bruta de capital (c) 64,1 62,1 62,2 -4.8 -3,1 0,1 9,1 8,7 8,6
17 e %‘r’]';fli‘ia(;?,): ("]e;_'](g) 403 283 235 -439 298 -17]1 57 40 32
17.b. En porcentaje del PIB 38 2,6 2,1 - - - - - -
PRO MEMORIA
mé?;;”;:;”fg:gg @ 325 213 165 -474 345 227 46 30 23
18.b. En porcentaje del PIB 3,1 2,0 1,5 - - - - - -
19- eD:cL.liic(cFi)cr;Setsros y valores, 9020 8987 8856 -05 04 -5 1280 1257 1218
19.b.- En porcentaje del PIB 85,8 83,6 80,3 - - - - - -

(a) 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 deberfa 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 2010, INE (CNE) y Banco de Espafia (Cuentas financiertas); para 2011-12, previsiones FUNCAS.




mente por diferencias de clasificacion entre la contabilidad
nacional y las cuentas financieras. El ahorro financiero as-
cendié en 2010 a 32.507 millones, un 3,1% del PIB.

Algunos de los factores anteriormente sefialados, que
explicarian la caida de la tasa de ahorro en 2010, conti-
nlian presentes en 2011. Asf, esta tasa ha seguido ca-
yendo en los dos primeros trimestres del afio, segun los
datos contables disponibles. Haciendo una suma movil
de cuatro trimestres para evitar la acusada estacionalidad
y disponer de una vision més tendencial, la misma ha pa-
sado del 13,9% de la renta disponible a finales de 2010
al 12,8% en el segundo trimestre.

Las previsiones para 2011 en su conjunto (cuadro 4),
realizadas a partir de los datos publicados para el primer
semestre, contemplan un descenso de la tasa de ahorro
familiar hasta el 11,6%, en un contexto de modesta recu-
peracion de la renta disponible. Las remuneraciones de los
asalariados v las rentas netas de la propiedad continuardn
descendiendo, pero en ambos casos a un ritmo notable-
mente inferior al de 2010. Por su parte, el excedente bruto
de explotacion/rentas mixtas registra un aumento significa-
tivo, permitiendo que el conjunto de rentas primarias crezca
moderadamente, un 1,6%. Por su parte, el juego de los
ingresos y pagos del proceso de distribucidén secundaria de
la renta tendré un efecto practicamente neutro sobre el cre-
cimiento de la renta disponible, en un contexto en el que
se modera notablemente el avance de las prestaciones so-
ciales (congelacion parcial de las pensiones y descenso de
las prestaciones medias por desempleo), pero también los
pagos por cotizaciones e impuesto sobre la renta. En cuanto
al consumo, su crecimiento real es moderado, pero no ast
en términos nominales, que crecerd notablemente mas
que la renta disponible, debido al aumento de la inflacién.
En términos absolutos, el ahorro podria alcanzar una cifra
del orden de 82.800 millones, un 15,5% menos que en
2010. Ello se traducird en una menor capacidad de finan-
ciacién y de ahorro financiero, a pesar de que la inversion
en vivienda contintia descendiendo.

En 2012 se espera una nueva disminucién de la tasa
de ahorro de familias. Las remuneraciones de los asalaria-
dos deberfan aumentar ligeramente conforme se estabi-
liza el empleo, lo que permitirfa un crecimiento algo mayor
que en 2011 de las rentas primarias, que solo en parte
se trasladarfa al de la renta disponible, ya que los ingre-
sos y pagos de distribucion secundaria de la renta, en un
contexto de mantenimiento del proceso de ajuste fiscal,
volverian a jugar un papel negativo. En cualquier caso, el
aumento de la renta disponible apenas sobrepasaré al de
los precios, lo que no deja mucho margen para el despe-
gue del consumo real. Este deberd basarse de nuevo en
otra caida de la tasa de ahorro, aunque no tan abultada
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como en 2010-11, pues esta ya ha regresado a niveles
similares a los de antes de la crisis y el empeoramiento
reciente de los indicadores de confianza sugiere que el
efecto precaucion va a seguir dominando las expectati-
vas de los hogares. La formacion bruta de capital podria
estabilizarse, de forma que la capacidad de financiacién
también se reducird, hasta el 2,1% 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 im-
puestos, es decir, a la autofinanciacion, también mantuvo
una tendencia decreciente entre 1995 y 2007, con un
paréntesis en 2002 y 2003 (cuadro 5). A partir de 2008,
también se produjo un cambio brusco de la tendencia,
aumentando dicha tasa en 6,3 pp del PIB hasta 2010 y
situdndose en ese afo al nivel de mediados de los no-
venta. Este aumento corresponde en su totalidad a las
sociedades no financieras, ya que las financieras muestran
un perfil practicamente plano, tanto en las fases de expan-
sibn como de recesion.

En el cuadro 6 se recogen las ribricas més importantes
que determinan la formacion del ahorro de las sociedades
no financieras. La fuente fundamental de la renta de las
mismas, el excedente bruto de explotacién, se recuperd
notablemente en 2010 tras estancarse en 2009. Esta re-
cuperacién se confirma con los resultados de la Central de
Balances Trimestral que elabora el Banco de Espana, segtin
los cuales, el resultado economico de la explotacién de las
empresas no financieras aumentd un 7,4%, tras caer casi
un 14% en 2009. De las dos principales variables de las
que depende el excedente, el valor afiadido bruto (VAB)
nominal generado en el sector crecié un 1,6% y las remu-
neraciones de los asalariados cayeron un 3,3%, fundamen-
talmente como consecuencia de la caida del empleo. Los
pagos netos por rentas de la propiedad y de la empresa se
redujeron por segundo afio consecutivo debido a la caida
de los tipos de interés, aunque en menor cuantia que en
2009. También los impuestos sobre la renta de las socieda-
des ayudaron a conformar positivamente la renta disponible
de estas al caer un 21,5%. Desde el maximo alcanzado en
2007, estos impuestos se han reducido un 62% (2,5 pp
del PIB), explicando més de la quinta parte del aumento
del déficit publico en estos afios. Con todo ello, la renta
disponible, que viene a ser lo mismo que el ahorro® al no
existir consumo final, aumentd un 27,7%, tasa similar al

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 pequefio que
renta disponible y ahorro pueden asimilarse en la practica.
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Cuadro 5
AHORRO BRUTO, CAPACIDAD DE FINANCIACION Y AHORRO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS
Porcentaje del PIB
Ahorro bruto Capacidad de financiacion Ahorro financiero (a) PIB millar-
o Lmeer S g e S e S s
CNE-1986 (SEC-79)
1985 13,2 2,0 11,2 49 1,5 34 0,7 1,6 -0,9 169,5
1986 13,6 1,6 12,0 34 1,3 2,1 0,4 1,3 -0,9 194,3
1987 13,7 2,3 11,4 1,3 1,8 -0,5 0,3 1,6 -1,2 217,2
1988 13,4 1,9 11,5 0,4 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 -5,7 355,2
1993 11,0 1,2 9,8 1,1 0,4 0,7 -1,3 04 -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 0,5 437,8
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 -0,4 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 0,5 2,3 -1,8 0,5 2,3 565,4
2000 12,2 1,5 10,6 -29 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 -4,0 -3,8 0,5 -4,3 629,9
2001 11,1 2,0 9,1 -3,6 1,2 -4,8 -4,1 1.2 -5,3 680,4
2002 11,5 1,9 9,7 -2,7 1,2 -39 -3,2 1,2 -4,4 729,3
2003 11,7 1,8 9,9 -2,6 1,1 -3,6 -2,7 1,1 -3,8 783,1
2004 11,0 1,5 9,5 -3,7 0,7 -4,4 4,1 0,7 -4,8 8413
2005 9,7 1,4 8,3 -6,1 09 -6,9 -6,5 0,9 -7,4 909,3
2006 8,7 1,6 7,1 -8,1 0,7 -8,8 9,1 0,7 9,8 985,5
2007 7,5 2,1 55 -8,8 1,9 -10,7 9,6 1,9 -11,5 1053,2
2008 9,9 2,8 71 -5,7 1,8 -7,5 -4,9 1,8 -6,7 1087,7
2009 11,8 2,4 9,4 -0,4 1,3 -1,7 0,6 1,3 -0,8 1047,8
2010 13,8 2,0 11,9 1,5 1,0 0,6 2,3 1,0 1,3 1051,3
2011 (p) 14,5 1,9 12,6 1,9 0,0 1,8 2,5 0,0 2,5 1075,6
2012 (p) 14,3 1,7 12,7 1,4 0,0 1,4 2,0 0,0 2,0 1103,0
(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 financiacion 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 Esparia, y no monetarias, incluidas las empresas de seguros.
(p) Prevision.
Fuentes: Hasta 2010, INE (CNE) y Banco de Esparia (Cuentas financieras); para 2011-12, previsiones FUNCAS.

avance que ya tuvo lugar en los dos afios anteriores. Su  tivado en gran medida por la dificultad en acceder al crédito
nivel alcanzé 124.780 millones de euros, més del doble de  tras desencadenarse la crisis financiera, ha supuesto que las
la registrada en 2007. La tasa de ahorro, como porcentaje  empresas volvieran a la estructura financiera predominante
del PIB, se situd en el 11,9%, 2,5 pp més que en el afio  antes del inicio de la UEM, cuando el acceso a la financia-
anterior y 6,4 pp mas que en 2007. Este fuerte ajuste, mo-  cidn ajena era més dificil y su coste mas elevado.
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Cuadro 6

AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Millardos de euros Variacion anual en % Porcentaje del PIB

2010 2001(p)  2012(p) 2010 2011(p)  2012(p) 2010 2011(p)  2012(p)

1. Valor anadido bruto, precios

T 510,5 526,1 5407 16 3,1 2,8 486 489 490
bésicos

2. Remuneracion de los asalariados  306,0 307,5 313,1 -3,1 0,5 1,8 29,1 28,6 28,4

3. Impuestos s/ produc. menos 25 25 26 299 28 33 02 02 02

subvenciones

4, = Excedente bruto de

explotacion (1-2-3) 202,0 216,1 225,00 94 7,0 4,2 19,2 20,1 20,4

5. Rentas propiedad y empresa (a) -51,6 -557 -613 -83 8,1 9,9 -4.9 -5,2 -5,6
5.1. Recibidas (a) 32,7 319 328 -2, 2.4 2,8 3,1 3,0 3,0
5.2. Pagadas (a) 84,3 87,7 94,1 -6,0 4,0 7,3 8,0 8,2 8,5

6. = Saldo de rentas primarias 1504 160,53 1637 17,2 66 21 143 149 148
(4+5)

7. Impuestos renta y patrimonio 157 147 139 215 63 55 15 14 13
pagados

8. Transferencias ctes. netas (b) 99 -10,1 -102 1,0 2,0 1,0 -0,9 -0,9 -0,9

9. = Renta bruta disponible
(6-7+8) = Ahorro bruto (¢) 1248 1355 139,6 26,7 8,6 3,1 11,9 12,6 12,7

11. Transferencias de capital netas 13,2 15,9 135 -47 200 -150 1,3 1,5 1,2

12. = Recursos de capital (10+11) 1380 151,4 153,1 22,8 9,7 1,2 13,1 14,1 13,9

13. Formacién bruta de capital (d) 132,0 1317 1376 1.2 -0,2 4,5 12,6 12,2 12,5

14. = Capac. (+) o nec. (-)

financiacion (12-13) 6,1 19,7 15,5 - 2251 -21,1 0,6 1,8 1,4
PRO MEMORIA:
15. Ahorro financiero 13,8 26,7 22,6 - 92,7 -153 1,3 2,5 2,0
(Cuentas financieras) (e)
16. Deuda (préstamos y valores,
1.487,1 14644 1.4362 09 -1,5 -1,9 141,4 136,1 130,2

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 pequeno 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 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 2010, INE (CNE) y Banco de Esapfia (Cuentas financieras); para 2011-12 previsiones FUNCAS.

Dicho ahorro y las transferencias de capital recibidas
netas generaron unos recursos de capital de 138.011 mi-
llones, cifra que sobré para cubrir la inversion en formacién
bruta de capital, lo que permitid generar un ligero supe-
révit (capacidad de financiacién) por primera vez desde

1996 (gréfico 6). A partir de la correccion de la necesidad
de financiacién y del descenso de los activos financieros,
los pasivos vienen reduciéndose moderadamente desde
2007. Entre ellos, la deuda bruta (préstamos y valores ex-
cepto acciones) se ha estabilizado en una cifra del orden
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Gréfico 6

AHORRO, INVERSION Y DEFICIT
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Variacion anual en % y porcentaje del PIB (déficit)
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Fuentes: Hasta 2010, INE (CNE); para 2011-12, previsiones FUNCAS.

Gréfico 7

DEUDA BRUTA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
(EN PRESTAMOS Y VALORES DISTINTOS DE ACCIONES)
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Fuentes: Eurostat y Reserva Federal.

del 140% del PIB, porcentaje que, como se ve en el gré-
fico 7, supera ampliamente el de la zona euro y més aln
el de los EE.UU.

Las previsiones para 2011, partiendo de los datos co-
nocidos del primer semestre, sefialan un nuevo y notable
avance del excedente de explotacion, fruto de un creci-
miento mayor que en 2010 del VAB y un practico estan-
camiento de las remuneraciones del trabajo. El aumento
de los tipos de interés supondra un cambio de tendencia
al alza de las rentas de la propiedad y de la empresa pa-
gadas y los impuestos sobre la renta volveran a reducirse,
pero en mucha menor medida que en 2010. Todo ello
permitird un nuevo aumento 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 capacidad de financiacion seguira
amplidndose hasta el 1,8% del PIB.

Para 2012, se contempla un escenario algo menos
favorable para las empresas que el de 2011. El avance
del VAB nominal se moderard y, con él, el del excedente
de explotacion. En cambio, los pagos netos por rentas de
la propiedad y de la empresa aumentaran de nuevo como
consecuencia de los mayores tipos de interés previstos.
Los impuestos sobre la renta podrian seguir disminuyendo,
pero a menor ritmo que en 2011. Todo ello moderara

notablemente el avance de la renta disponible y del aho-
rro. Dado que la formacion bruta de capital recobrard su
tendencia al alza, la capacidad de financiacion se reducirfa
hasta el 1,4% del PIB. En todo caso, este superdvit y el
previsible descenso de los activos financieros darfan lugar
a un descenso significativo de la deuda bruta.

5. El ahorro del sector publico

Como ya se ha comentado, el ahorro publico actta de
forma compensatoria del ahorro privado en la formacion
del ahorro nacional (gréfico 3). Hay una vieja discusién
en la literatura econdmica sobre si este comportamiento
simétrico y compensatorio entre el ahorro publico y pri-
vado corrobora el principio de equivalencia ricardiana
(Barro, R, 1974), segun el cual, el aumento del gasto
(disminucion del ahorro) publico es contrarestado por la
disminucion del gasto (aumento del ahorro) privado, pues
los hogares y las empresas 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. La discusion es importante, pues, de producirse
este efecto al cien por cien, implica que el efecto de la
politica fiscal anticiclica sobre el ahorro total nacional (y
por tanto sobre el gasto agregado) es nulo, es decir, que



la actuacion anticiclica de la politica fiscal sirve de poco, o
nada, para superar una recesion.

En la préctica, al margen de la idoneidad de esta teo-
ria y de sus conclusiones para guiar la politica fiscal, la
relacion inversa entre los ahorros privado y publico se
explica en gran medida por la actuacién de los estabili-
zadores automaticos, que en las economias europeas es
muy importante por la dimension 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 secundaria de la renta. Ademas, en el
caso espafiol, y por lo que respecta al comportamiento del
gasto y ahorro privados en los Ultimos afios, también hay
que tener en cuenta que los hogares y empresas se en-
frentaban a una situacion financiera muy desequilibrada al
comienzo de la crisis, cuyo ajuste pasaba por un aumento
importante de su ahorro (tanto mds acuciante al imponér-
seles la restriccion crediticia). El trasvase de recursos publi-
cos que se produjo en 2008 y 2009 lo destinaron, pues,
en su mayor parte a llevar a cabo dicho ajuste de forma
maés rdpida, pero apenas a aumentar con ellos su gasto.
Una vez que el ajuste estuvo muy avanzado, el cambio en
la politica fiscal en forma de subidas impositivas y otras
medidas, que han mermado las rentas disponibles en
2010y 2011, han tenido un impacto negativo méas im-
portante sobre el ahorro que sobre el gasto de dichos sec-
tores. En todo caso, sea importante o no la actuacion de
la politica fiscal, el ahorro nacional se ha reducido en unos
tres pp del PIB entre 2007 y 2011 (y el gasto en consumo
total nacional ha aumentado en la misma medida), es
decir, que no habria actuado al cien por cien el principio
de equivalencia ricardiana, si bien cabe plantearse sobre
la idoneidad de esta evolucién cuando se parte de una
necesidad de financiacion frente al exterior de casi el 10%
del PIB y los mercados financieros imponen restricciones a
la financiacion de la misma con ahorro exterior.

En el cuadro 7 se presentan las principales magnitudes
de las cuentas del conjunto de administraciones publicas en
2010y las previsiones para 2011y 2012. El ahorro publico
(desahorro en este caso) sufrio un fuerte deterioro en 2009,
pero cambid su tendencia en 2010, al pasar del -5,2%
del PIB a -4,3%. Ello fue el resultado tanto de una mejora
de la renta disponible, tras las fuertes caidas de los dos
afos anteriores, como de un ligero retroceso del consumo
publico (gréfico 8). El conjunto de los ingresos corrientes,
basicamente impuestos directos e indirectos, aumento 1,2
pp del PIB, después de haber caido 5,6 pp en 2008 y
2009, mientras que los gastos corrientes aumentaron 0,3
pp (6,5 pp en 2008 y 2009). Ademés del citado descenso
del consumo publico, cabe destacar la notable moderacion
del crecimiento de las prestaciones sociales respecto a los
dos afos anteriores, especialmente de las prestaciones por
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desempleo, en paralelo a la desaceleracion del aumento
del paro. Por su parte, los gastos de capital registraron una
abultada caida del 15%, conforme se fueron agotando los
planes extraordinarios de inversidn puestos en marcha en
los dos afios anteriores y entraron en vigor los ajustes pre-
supuestarios. Con todo ello, el déficit se redujo desde el
11,2% del PIB al 9,3% (gréfico 9).

Los datos disponibles del primer semestre y las esti-
maciones para el segundo de 2011 apuntan a una nueva,
aunqgue modesta, recuperacion del ahorro publico (menos
desahorro), del -4,3% a -4% del PIB. Esta escasa mejora
se debe a que, al contrario que en el afio anterior, en
2011 la renta disponible muestra un estancamiento. El
crecimiento de los impuestos indirectos va a ser muy in-
ferior al de 2010, a pesar de la subida del IVA en julio de
ese afo, debido a la caida de los impuestos especiales,
por un menor consumo de estos productos, y a que en
2010 se produjo un fuerte aumento del IVA tras dos afios
en que algunos cambios normativos y de gestion redu-
jeron su recaudacién mas alld de la cafda de sus bases
imponibles. Por su parte, los pagos por intereses crecen
fuertemente, debido al aumento de la deuda y a los tipos
de interés. Con todo ello, las rentas primarias netas mues-
tran una caida del 2,49%, frente a un aumento del 16,1%
en 2010. En cuanto a las operaciones de distribucién se-
cundaria de la renta nacional, el crecimiento del conjunto
de ingresos por impuestos directos, cotizaciones sociales
y transferencias corrientes, aunque modesto, superaré al
de las prestaciones sociales y otras transferencias pagadas,
permitiendo que la renta disponible se estabilice. Por su
parte, el consumo publico registra una caida algo supe-
rior a la de 2010, fruto de los recortes en los consumos
intermedios y de la bajada del sueldo a los empleados
publicos a partir de junio de ese afio. Todo ello conduce
al ligero descenso mencionado del desahorro.

Los gastos de capital aceleran su ritmo de caida, que
superard el 22%. En conjunto y en términos netos, estos
gastos, que incluyen la formacién bruta de capital y las
transferencias recibidas y pagadas de esta naturaleza, pue-
den reducirse algo mdas de un punto porcentual del PIB,
que sumado a la mejora del ahorro, da una reduccién
del déficit de 1,4 pp del PIB, hasta el 7,9%. La notable
desviacién que supone esta cifra respecto al objetivo
programado del 6% se producird en el dmbito de las
administraciones territoriales y en menor medida en las
administraciones de la seguridad social, ya que es previ-
sible que la administracion central cumpla su objetivo de
déficit del 2,3% del PIB.

De cumplirse estas previsiones de cierre de 2011 con
el déficit sefialado, se habran sobrepasado los temores ex-
presados hace un afio cuando se fijo el objetivo de déficit.
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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
2010 2011(p) 2012(p) 2000 2011(p) 2012(p) 2000  2011(p) 2012(p)
1. Valor afiadido bruto, precios basicos 1447 142,1 1410 02 -1,8 -07 138 132 128
2. Remuneracion de los asalariados 1248 122,3 1208 -07 -20 -12 119 114 11,0
3. Impuestos s/ produc. menos subvenciones 0,2 0,2 03 -28 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
4. = Excedente bruto de explotacion (1-2-3) 19,7 195 200 64 -08 2,4 1,9 1,8 1,8
5. Impuestos produccion e importacion 108,7 1103 113,4 17,7 1,5 28 103 103 103
6. Subvenciones de explotacién pagadas 12,1 11,1 102 26 -85 -80 1,2 1,0 0,9
7. Intereses y otras rentas propiedad recibidos 9,7 97 100 -86 -05 34 0,9 0,9 0,9
8. Intereses y otras rentas propiedad pagados 20,1 252 310 86 251 230 1,9 2,3 2,8
9. =Saldo de rentas primarias (4+5-6+7-8) 1058 103,2 1022 161 -24 -10 10,1 9,6 9,3
10. Impuestos renta y patrimonio 99,7 1012 1025 -14 1,5 1,3 9,5 9,4 9,3
11. rCe%tiEie:chil(s)nes sociales reales e imputadas 1402 1403 1422 00 01 13 133 130 129
12. Otros ingresos corrientes (a) 8,9 8,7 86 -1,0 -2,1 2,0 0,8 0,8 0,8
13. Eeriitif;‘r’]rs‘fseiog'sa;;e) 161,0 161,7 1625 47 04 05 153 150 147
14. Otras transfer. corrientes pagadas (a) 176 158 145 -87 -105 -80 1,7 1,5 13
1> ?gie]'(‘)fﬂiip]c’z']i]b;izr)”ta 1760 1760 1784 45 00 14 167 164 162
16. Consumo final publico 221,7 2190 2152 -08 -12 -1,7 21,1 204 195
17. = Ahorro bruto (15 - 16) -45,7 -43,0 -36,7 - - - 43 -40 -33
18. Impuestos de capital recibidos 4,1 39 38 50 -51 -30 04 04 03
19. Transferencias de capital recibidas -40 -49 54 -51 228 109 -04 -05 -05
20. = Recursos de capital (17+18+19) -45,6 -439 -384 -173 -36 -127 -43 -41 -35
21. Gastos de capital 526 410 319 -151 -22,1 -223 5,0 3,8 2.9
21.1. Formacion bruta de capital (b) 412 319 247 -144 -225 -22,7 3,9 3,0 2,2
21.2. Transferencias de capital pagadas 11,5 9,1 72 -173 -205 -20,7 1,1 0,8 0,7
22. (=zga_p2(]-i)-) o nec. (-) de financiacién 982 -850 -702 _ _ - 93 79 -64
PRO MEMORIA:
23. Ingresos corrientes 3804 3832 3893 37 0,7 1,6 362 356 353
24. Gastos corrientes 426,1 4262 426,1 1,0 0,0 00 405 396 386
25. Deuda, segtin PDE 641,8 7364 8129 138 147 104 610 685 737
(a) Cooperacion internacional corriente y transferencias corrientes diversas.
(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: Para 2010, INE (CNE); para 2011-12, previsiones FUNCAS.

En primer lugar, el PIB no creceré el 1,3% que preveian los
PGE-11, sino en torno a un 0,7%, lo que supone grosso
modo unas tres décimas mas de déficit, si bien, dada la
composicion de este crecimiento (menos demanda in-
terna y mas aportacion del saldo exterior), dicho efecto

podria elevarse a cinco o seis décimas. En segundo lugar,
existfa el peligro de que las comunidades auténomas y
los ayuntamientos no tomaran las necesarias medidas de
ajuste y mantuvieran un ritmo elevado de gasto antes de
las elecciones de mayo, como parece haber sucedido.
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Gréfico 8

RENTA, CONSUMO Y AHORRO DE LAS AA.PP.

Variacién anual en % y porcentaje del PIB
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Fuentes: Hasta 2010, INE (CNE); para 2011-12, previsiones FUNCAS.

Gréfico 9

AHORRO, INVERSION Y DEFICIT DE LAS AA.PP.

Porcentaje del PIB
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(1) Incluye transferencias de capital netas.
Fuente: Hasta 2010, INE (CNE); para 2011-12, previsiones FUNCAS.

Dado que al adelantarse las elecciones generales a no-
viembre de este afio no se han presentado los Presupuestos
2012, ni se conocen en este momento los planes de ajuste
que estan preparando las administraciones territoriales, las
previsiones sobre el comportamiento de las cuentas publi-
cas en 2012 presentadas en el cuadro 7 deben tomarse
como un ejercicio puramente orientativo realizado a partir
de un escenario relativamente optimista de la economia
espafiola, como el comentado en la seccion 2, y bajo la
hipétesis de que no hay nuevas modificaciones impositivas
ni grandes cambios en las tendencias del gasto, mas alla de
una genérica politica de austeridad en gastos corrientes y
sobre todo de fuertes recortes en los gastos de capital.

Bajo este escenario, los ingresos corrientes se reducen
en 0,3 pp del PIB, basicamente por la composicion de este,
que contempla una nueva caida de la demanda interna
y un avance més lento de las rentas del trabajo. Por su
parte, los gastos corrientes también se reducirian un punto
porcentual del PIB, obteniéndose esta reduccion en los gas-
tos primarios, es decir, remuneraciones de los asalariados,
consumos intermedios, prestaciones sociales y subvencio-
nes y transferencias diversas, ya que los gastos en intereses
aumentarfan en medio punto porcentual del PIB. De ello
se deduce una mejora del ahorro de 0,7 pp del PIB. Por su
parte, los gastos de capital disminuirian en 0,8 pp del PIB,
lo que sumado a la mejora del ahorro, da una reduccién del
déficit de 1,5 pp, hasta el 6,4% del PIB.

El objetivo contemplado en el Programa de Estabili-
dad vigente y comprometido con los socios europeos de
la UEM es el 4,4% del PIB, lo que da idea del enorme
esfuerzo de ajuste que deberian hacer el préximo afio las
administraciones publicas espafiolas, especialmente las
comunidades auténomas para cumplir el objetivo. Dada,
por otra parte, la rigidez del gasto de estas Ultimas ad-
ministraciones a corto plazo y que un fuerte ajuste del
mismo necesitarfa medidas estructurales y cambios legis-
lativos, por afectar a servicios publicos esenciales como la
educacion, la sanidad y otros servicios sociales (estas tres
rdbricas suponen las dos terceras partes de su gasto), es
muy dificil que puedan cumplir con el objetivo de déficit
que les corresponde, el 1,3% del PIB, sin obtener ingresos
suplementarios via subidas de impuestos.

Otra consideracion que cabe hacer a la vista de los
planteamientos anteriores es que, si se llevan a cabo las
politicas necesarias para reducir el déficit al 4,4% en 2012
partiendo del 7,9% en 2011, es decir, 3,5 pp del PIB,
bien sea reduciendo gastos, aumentando los impuestos
o mediante una combinacion de ambas, el efecto con-
tractivo sobre el crecimiento del PIB seria suficientemente
elevado como para arrastrar a la economia espafiola a una
recesion. Si a ello se afaden la incertidumbre sobre la du-
racion y los efectos de la crisis financiera y sobre el com-
portamiento de la economia mundial, especialmente de
los paises europeos, el crecimiento del PIB en el préximo
afio presenta muchos e importantes riesgos a la baja.
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