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El dificil ejercicio de ahorrar cuando caen las rentas

Angel Laborda*
Maria Jesus Ferndndez*

1. Introduccion

Las mayores vulnerabilidades que mostraba la econo-
mia espafiola al estallar la crisis financiera eran sus elevados
niveles de déficit y de endeudamiento, como consecuen-
cia de un fuerte retroceso del ahorro acompafiado de un
aumento, no menos intenso, de la inversion en capital fijo
en el sector privado. Estas tendencias eran insostenibles
por sf solas, pero resultaron totalmente inviables al pro-
ducirse la restriccion del crédito. Ante la falta de financia-
cion, las cargas financieras de intereses y amortizacién del
principal se hicieron insoportables para muchos hogares y
empresas, resultando todo ello en una fuerte contraccion
del gasto privado y una espectacular recuperacién de su
ahorro. No obstante, el ahorro total nacional no se ha recu-
perado, sino que, al contrario, ha mantenido una tendencia
a la baja durante los afos de crisis. Ello se explica porque la
contrapartida al ajuste del sector privado ha sido un intenso
deterioro del ahorro publico. La reduccién del déficit por
cuenta corriente frente al exterior ha provenido, por tanto,
de una profunda caida de la tasa de inversion, centrada
especialmente en la construccion residencial.

Tras cinco afios de iniciada la crisis, las empresas conti-
nuan generando ahorro de forma creciente. Sin embargo,
los hogares, tras alcanzar un maximo histérico su tasa de
ahorro en 2009, han vuelto a reducirla y se encaminan a
un nivel minimo, también histdrico. La razon no es que
hayan recobrado la confianza en el futuro o que su riqueza
haya aumentado. Mas bien, se encuentran bajo los efec-
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tos de una pinza formada, por un lado, por el ajuste de
las empresas, que siguen destruyendo empleo de forma
intensa, y, por otra, por el impacto del sector publico, que les
reclama una parte de sus menguadas rentas mediante subi-
das impositivas. En estas condiciones, ahorrar es un ejerci-
cio imposible para numerosas familias. Es més, muchas de
ellas no llegan a fin de mes y mantienen su nivel minimo
de gasto desahorrando.

En este articulo se analizan los procesos de formacién
del ahorro de los distintos agentes econdmicos durante
2011, ultimo afio con datos disponibles, y se presentan
previsiones para el afio en curso y el siguiente. Ello incluye
la generacion de las rentas y su utilizacion, lo que permite
tener una radiografia de la situacién econémico-financiera
de dichos agentes y, con ello, una buena base de partida
para el diagnostico de la actual coyuntura, y para hacer
escenarios de prediccion a corto y medio plazo. Tras esta
introduccion, el andlisis se inicia con una breve exposicién
del contexto macroeconémico en el que se enmarca la
evolucion del ahorro. En el siguiente apartado se analiza
la formacion del ahorro y las necesidades de financiacién
de la economia espafiola en su conjunto. Posteriormente
se estudia la formacién de estas mismas variables en el
ambito de los hogares y de las empresas no financieras,
terminando con el ahorro y las necesidades de financia-
cion de las administraciones publicas.

2. Contexto econdmico general

La recuperacion de la economia mundial perdio impulso
en 2011, afio en el que el crecimiento global fue del 3,8%,
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frente al 5,1% de 2010. En la segunda mitad del afio, el
deterioro de las condiciones econémicas y de las expectati-
vas fue intenso debido al recrudecimiento de la crisis de la
deuda soberana europea, que indujo una nueva recaida de
la zona euro en la recesién. A lo largo de 2012, el debilita-
miento de la economia mundial se ha intensificado, debido
al contagio de la crisis europea al resto de areas economi-
cas, de modo que el crecimiento podria moderarse hasta
poco més del 3%.

Las tensiones en los mercados financieros europeos
han continuado este afio, solo interrumpidas por las actua-
ciones del Banco Central Europeo. La falta de medidas
dirigidas a corregir el auténtico problema de fondo, es
decir, las deficiencias en el disefio del euro —mediante la
profundizacién de la integracion econdémica y politica a tra-
vés de una union fiscal y bancaria— explican la persistencia
de la crisis de la deuda, que ha evolucionado de tal modo
que las dudas de los mercados en torno a la solvencia de
las economias periféricas terminaron por transformarse en
dudas sobre la subsistencia misma de la moneda comun.

El agravamiento de la crisis de la deuda se ha transmi-
tido a la economia real, fundamentalmente a través de la
agudizacién de las restrictivas condiciones financieras que
vive el continente desde el inicio de la crisis mundial, a
lo que hay que afiadir la coincidencia de politicas fiscales
restrictivas en todos los paises del area, los problemas atin
sin solucionar de los balances de las entidades financieras
europeas y el proceso de desapalancamiento y absor-
cion de burbujas inmobiliarias, en diferentes grados, en
muchos paises.

De cara a 2013, el clima global sigue estando dominado
por un elevado grado de incertidumbre, derivado, en pri-
mer lugar, de la falta de concrecion de una estrategia enca-
minada a atajar definitvamente la crisis de la deuda en
Europa y, en segundo lugar, del rumbo que pueda tomar
la politica fiscal en los EE.UU. Si esta se materializa en una
intensificacion significativa de la senda de reduccion del défi-
cit, podria arrastrar a Estados Unidos a un estancamiento y
trasladar sus efectos a la economia mundial, cuando aquel
pais ya empezaba a ofrecer sintomas de encontrarse a
las puertas de una nueva fase de expansién, procedentes
sobre todo de los primeros indicios de una reactivacion del
sector inmobiliario.

En cuanto a la economia espafiola, en 2011 presentd
un magro crecimiento del 0,4%, aunque con una evolu-
cion muy diferenciada entre el primer semestre del afio,
en el que las tasas de crecimiento intertrimestral fueron
muy débiles pero positivas, y el segundo, en el que se
inicid una nueva recesion debido al traslado de la crisis
de la deuda a la economia real a través de un empeora-

miento adicional de las condiciones financieras y de un
pronunciado deterioro de la confianza y las expectativas.
El escaso crecimiento registrado el conjunto del ejercicio
procedié exclusivamente del buen comportamiento de las
exportaciones, ya que la demanda nacional, tanto de consu-
mo publico y privado como de inversion, continud ajustan-
dose a la baja (gréfico 1).

En la primera mitad de 2012 se ha mantenido una
progresion descendente en la evolucion del PIB, debido al
empeoramiento de la demanda nacional, cuya aportacién
negativa al crecimiento ya no pudo ser contrarrestada por la
aportacion del sector exterior. Y ello, pese a que esta Ultima
mejor6 sensiblemente en el segundo trimestre gracias al
buen comportamiento de las exportaciones de servicios,
tanto turisticos como no turisticos.

Los indicadores relativos al tercer trimestre apuntan a
que se ha mantenido la caida del PIB a una tasa similar
a la del segundo, y eso a pesar de tres efectos positivos:
el adelanto de numerosas compras de bienes y servicios
proyectados para los meses finales del afio antes de la
subida del IVA de septiembre, el buen comportamiento
del turismo exterior y la recuperacion de las exportaciones
de bienes. La desaparicion de alguno de estos efectos
hace prever que la caida del cuarto trimestre puede volver
a intensificarse notablemente. Para el conjunto del ejerci-
cio se prevé una tasa de variacién real del PIB del -1,5%.
En el cuadro 1 se ofrece un amplio resumen de las previ-
siones de los distintos agregados y variables economicas.

Las perspectivas para el préoximo afio siguen siendo
negativas. La prevision es de una caida del PIB del 1,8%. Los
factores que explican las tendencias actuales van a seguir
presentes durante dicho ejercicio, y ademéds, se producira
una pérdida importante de capacidad adquisitiva como
consecuencia del aumento de la inflacion. Este obedece,
en una parte, a factores externos, concretamente el encare-
cimiento de la energfa y, en otra parte, a diveros cambios
regulatorios, como modificaciones impositivas, aumento de
tasas y precios publicos, y cambios en la financiacion de los
medicamentos. Excluyendo estos factores, la tasa de infla-
cion se mantiene en un nivel reducido, aunque aun exce-
sivo teniendo en cuenta la suma debilidad de la demanda
y la caida de los costes laborales por unidad producida, lo
que lleva a pensar en la subsistencia de rigideces y falta de
competencia en muchos mercados de bienes y servicios.

En suma, la economia espafiola se encuentra en una
situacion de crisis financiera, ausencia de acceso al crédito
exterior, desendeudamiento, absorcion del exceso de oferta
inmobiliaria y devaluacion interna, cuya superacion requiere
tiempo, més atin cuando debe simultanearse con un ajuste
fiscal sin precedentes, y todo ello dentro de un entorno
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Gréfico 1

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA
Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2012-2013

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Datos observados

Previsiones FUNCAS

Media
1996-2007 2009 2010 2011 2012 2013
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 37 -3,7 -0,3 0,4 -1,5 -1,8
Consumo final hogares e ISFLSH 38 -3,8 0,7 -1,0 -2,1 -3,2
Consumo final administraciones publicas 43 3,7 1,5 -0,5 -3,5 -5,1
Formacion bruta de capital fijo 6,4 -18,0 -6,2 -53 -9,6 -9,0
Construcciéon 54 -16,6 -9,8 -9,0 -12,3 -12,6
Construccién residencial 73 -23,1 -10,1 -6,7 -70 -6,3
Construccion no residencial 4,2 9,1 -9,6 -11,0 -17,0 -18,7
Equipo y otros productos 75 -21,3 2,8 2,5 -4,7 -3,1
Exportacion bienes y servicios 6,7 -10,0 11,3 76 1,7 3,8
Importacion bienes y servicios 9,3 -17,2 9,2 -09 -6,5 -5,4
Demanda nacional (a) 4,5 -6,6 -0,6 -1,9 -4,0 -4,7
Saldo exterior (a) -0,8 2,9 0,3 2,3 2,5 2,9
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1048,1 10489 10634 1053,7 1045,2
- O variacion 74 -3,7 0,1 1,4 -0,9 -0,8
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 36 0,1 0,4 1,0 0,6 1,0
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 -1,1 2,0 2,9 2,8 2,3
Empleo total (Cont. Nac,, p.te.t.c.) 33 6,3 -2,5 -1,7 -4,3 -3,4
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,7 2,3 2,2 2,9 1,7
Remuneracion de los asalariados 72 2,4 2,3 -0,8 -3,8 -3,3
Excedente bruto de explotacion 73 -2,6 -1,0 50 1,5 -0,2
Remuneracién por asalariado (p.tet.c.) 32 472 0,3 0,7 1,0 0,5
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 1,5 -2,0 -1,4 -1,9 -1,1
Tasa de paro (EPA) 12,2 18,0 20,1 21,6 25,0 272
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 19,2 18,4 178 17,6 18,3
- del cual, ahorro privado 18,9 24,5 23,0 23,0 22,0 21,6
Tasa de inversion nacional 26,6 24,0 22,8 21,5 19,7 18,1
- de la cual, inversién privada 23,1 19,5 18,8 18,7 179 17,0
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -4,8 -4.4 -3,7 2,1 0,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacion 3.4 -43 -3,8 -3,2 -1,7 0,6
- Sector privado -2,6 6,8 5,9 6,3 6,3 5,6
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,8 -11,2 -9,7 -9,4 -8,0 -5,0
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,0 17,8 13,1 11,0 8,9 8,4
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,5 125,6 128,7 125,4 122,5 119,5
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 82,2 140,4 141,4 135,8 130,3 122,7
Deuda publica bruta (segtin PDE, % del PIB) 53,5 539 61,5 69,3 86,0 92,0
EURIBOR 12 meses (% anual) 3,7 1,6 1.4 2,0 1.2 1,0
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 4,0 4,2 54 5,8 43
Tipo efectivo nominal euro (% variac. anual) - 1,1 -6,2 -0,3 -5,5 -1,0

(a) Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
Fuentes: 1986-2011: INE y BE. Previsiones 2012-13: Funcas.




internacional poco favorable. No es esperable, en conse-
cuencia, un cambio significativo de las condiciones actua-
les durante este afio ni el siguiente.

3. El ahorro nacional

Como se ve en el cuadro 2, el ahorro nacional, que
es la parte de la renta nacional disponible bruta (RNDB)
que no se dedica a gastos de consumo publico o privado,
alcanzé un méximo ciclico del 23,4% en 2003. Desde
entonces mantiene una tendencia a la baja que le ha lle-
vado hasta el 17,8% en 2011. Esta tasa y su evolucién a
la baja (excepto en los dos ultimos afos) son muy simi-
lares a la media de la zona euro. Nétese, por tanto, que
el voluminoso déficit de la balanza de pagos por cuenta
corriente espafiola que se generd en la Ultima expansion,
y que aun no se ha acabado de corregir, no se debid a un
menor ahorro, sino a una tasa de inversion muy superior
a la media de dicha zona.

A pesar del descenso relativo del ahorro, el déficit por
cuenta corriente y la necesidad de financiacion de la eco-
nomia espafiola muestran una notable correccion en los
afios de crisis, hasta situarse esta Ultima en una cifra equi-
valente al 3,2% del PIB en 2011, 6,4 puntos porcentuales
(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 9,4 pp en estos afios (grafico 2). De
ellos, 8,3 pp corresponden a la inversion en construccion
y el resto, a la inversién en equipo y otros productos.

En el cuadro 3 se presentan las cifras bésicas de la for-
macion del ahorro nacional bruto. El punto de partida es el
PIB generado por la economia, que aument6 en 2011 un
modesto 1,4% en términos nominales, tras haber caido
un 3,7% en 2009 y haberse practicamente estancado en
2010. Las rentas del trabajo registraron la tercera caida
anual consecutiva, un 0,8%, reduciendo notablemente su
parte en el PIB. Ello se debié a una caida del empleo
notablemente superior a la del PIB y a un aumento muy
moderado de los salarios per capita. Aun asf, el 47,8%
del PIB que les correspondié fue muy similar al de 2007,
el afio del inicio de la crisis. De dicha pérdida se benefi-
ciaron enteramente el excedente y las rentas mixtas, ya
que las rentas de las administraciones publicas en forma
de impuestos sobre la produccién netos de subvenciones
también disminuyeron.

La RNDB aumento en 2011 ocho décimas porcentua-
les (dp) menos que el PIB. Ello fue debido a que el saldo
negativo con el exterior de rentas y transferencias corrien-
tes aumentd notablemente, alcanzando 2,9 pp del PIB.
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Desglosando la renta disponible entre el sector publico y
el privado, la del sector publico recuperd la tendencia a la
baja iniciada en 2008, tras una leve recuperacion en 2010
debida a la subida del IVA, situdndose 9,4 pp del PIB por
debajo del maéximo de 2007. Del total de la RNDB, el
81,6% fue destinado al consumo final nacional privado
y publico, y el resto constituyd el ahorro, que disminuyd
un 1,8%, hasta 189.696 millones de euros. La tasa de
ahorro nacional descendié 6 dp del PIB, hasta el 17,8%
sefialado anteriormente.

Sumando al ahorro nacional las transferencias de capital
del exterior netas, los recursos totales de capital alcanzaron
la cifra de 195.111 millones. Frente a esta cifra, el gasto en
formacién bruta de capital (FBC) se elevod a 229.054 millo-
nes, un 4,3% menos que el afio anterior, deduciéndose
un saldo negativo, o necesidad de financiacién, de 33.943
millones, equivalente al 3,2% del PIB.

Las previsiones sobre el ahorro nacional son que siga
descendiendo, ya con menor intensidad, en el afio en
curso y se recupere en 2013. El PIB nominal caerd en 2012
en torno a un punto porcentual. Las rentas del trabajo regis-
trardn de nuevo, y de forma maés intensa que en el pasado
afio, pérdidas a favor del excedente de explotacion y rentas
mixtas, lo que serd debido a la fuerte caida del empleo. Las
rentas del sector publico también ganarén peso en el PIB,
como consecuencia de la elevacion de los tipos del IVA 'y
otros impuestos especiales, y la reduccion de las subven-
ciones de explotacion. EI consumo final nacional, a pesar
de la significativa caida del publico, disminuird menos que
el PIB y la RNDB. Ello se traducird en una nueva disminu-
cion de la tasa de ahorro nacional en unas 2 dp, hasta el
17,6% del PIB. No obstante, la necesidad de financiacion
seguird reduciéndose, hasta el 1,7% del PIB, debido a
que la formacion bruta de capital volverd a caer més que
el ahorro (gréfico 2). Cabe afadir que esta reduccion del
déficit exterior hubiera sido mds intensa si los precios
del petréleo y otras materias primas importadas se hubie-
ran mantenido estables.

Para 2013 se espera que el PIB nominal caiga a una
tasa similar a la de 2012 y que la RNBD lo haga en mayor
grado. No obstante, el consumo disminuird mas atn, sobre
todo el publico. Ello se traducird en un aumento de la tasa
de ahorro nacional de unas 7 dp, que, conjugado con un
nuevo descenso de la tasa de inversion, conducird a un ligero
superavit por cuenta corriente frente al exterior, el primero
desde 1997. Tras el record del 109% del PIB en 2007, este
déficit parece controlado, pero conviene recordar que ello
sucede en un contexto de suma debilidad de la demanda
interna y que la deuda externa bruta ha alcanzado una
cifra muy elevada, cuya reduccién requerird mantener
superavit corrientes durante un periodo prolongado, ade-
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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 financiacion PIB
Sector privado Sector privado
ng@;‘ﬁa | AAPP Total gffé’f,i Sociedades m@g’[:a | AAPP Total ngé’;; Sociedades Mgljr ’Odsos

CNE-1986 (SEC-79)

1985 20,6 0,3 20,4 72 13,2 14 -6,4 78 2,9 4,9 169,5
1986 21,6 -0,3 219 83 13,6 1,6 -57 73 3,9 3,4 194,3
1987 21,6 09 20,7 70 13,7 0,1 39 37 2,4 13 2172
1988 22,6 19 20,7 73 13,4 -1,0 34 2,4 2,0 0,4 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 -1,8 301,4
1991 21,0 13 19,7 8,5 11,2 -3,1 -4,5 1.4 3,6 2,3 330,1
1992 19,0 07 18,3 73 10,9 30 4,1 1 2,8 17 355,2
1993 18,9 17 20,6 9,6 11,0 0,5 70 6,6 5,4 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 24 23,7 9,2 14,5 1,1 -73 8,5 5,1 3,3 419,4
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 99 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 15 -3,2 47 43 0,4 4941
1998 22,4 1,2 21,2 8,2 13,0 0,2 -3,0 33 3,2 0,0 528,0
1999 22,5 2,9 19,6 74 12,2 -1,0 -1,2 0,2 2,0 -1,8 565,4
2000 22,3 3,1 19,2 70 12,2 2,5 0,9 1,6 13 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 229 4,0 18,8 73 11,5 2,7 -0,2 24 0,3 2,7 729,3
2003 23,4 3,7 19,7 79 11,7 -29 -0,4 -2,6 0,0 -2,6 783,1
2004 22,4 43 18,2 71 11,0 4,8 -0,1 (a) 47 @ -10 -3,7 (a) 841,3
2005 22,1 54 16,7 7,0 9,7 -6,5 13 -78 -1,7 -6,1 909,3
2006 21,9 6,7 15,2 6,5 8,7 8,4 2,4 -10,7 2,6 -8,1 985,5
2007 21,0 6,8 14,2 6,6 75 9,6 1,9 11,5 27 -8,8 1053,2
2008 19,5 0,7 18,8 9,1 9,7 92 -45 47 12 -5,9 10878
2009 19,2 -53 24,5 12,3 12,2 -4,3 -11,2 6,8 6,6 0,2 1048,1
2010 18,4 -4,6 23,0 8,8 14,2 -3,8 -9,7 59 3,9 2,0 1048,9
2011 178 5,2 23,0 72 15,8 32 -9,4 (b) 63(b) 24 3,3 (b) 1063,4
2012 (p) 176 44 22,0 5,8 16,3 1,7 8,0 (0) 630 13 5,0 () 1053,7
2013 (p) 183 33 21,6 5,4 16,2 06 -5,0 5,6 1,3 43 1045,2

(a) Estas cifras estan distorsionadas por la operacion de asuncion 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.
(b) En 2011 se incluyen pérdidas por el Estado por ayudas a instituciones financieras del 0,5% del PIB. Sin esta operacion, la necesidad de financiaciéon

de las AAPP seria de -9.0% del PIB y la capacidad de financiacion del sector privado y las sociedades, del 5,8 y 3,3%, respectivamente.

(c) En 2012 se incluyen pérdidas por el Estado por ayudas a instituciones financieras del 1,1% del PIB. Sin esta operacién, la necesidad de financiacion

de las AAPP serfa de -6.9% del PIB y la capacidad de financiacion del sector privado y las sociedades, del 5,2 y 3,8%, respectivamente.
Fuentes: Hasta 2011,INE (CNE); para 2012-13, previsiones Funcas.
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mas de desinversiones de activos financieros frente al
exterior.

4. El ahorro del sector privado

La evolucion desde mediados de los afos noven-
ta hasta ahora de la tasa de ahorro nacional ha sido el
resultado de evoluciones dispares y asimétricas del aho-
rro publico y el privado, como se ve en el grafico 3. 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 14,2% del PIB, 10 pp menos
que en 1995. De esta reduccion, unos 4 pp correspon-
dieron a los hogares y el resto, a las sociedades. El aho-
rro publico, en cambio, aumentd 8,6 pp del PIB entre
1995y 2007.

Ambas tendencias cambiaron bruscamente en los dos
afios iniciales de la recesion: en 2008 y 2009 el ahorro
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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
2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
2011 2010 2011
) ») ») ») ») )

1. Producto interior bruto, pm 1.063,4 1.053,7 1.045,2 1,4 -0,9 -0,8 100,0 100,0 100,0 100,0
1.1. Remuneracion de asalariados 508,6  489,1 4729 -0,8 -3,8 -3,3 48,9 478 46,4 4572
1.2. Excedente bruto explotacion /

, 4642 4719 4711 5,0 1,7 0.2 42,1 437 44,8 45,1
Rentas mixtas
1.3. Impuestos produccién e
} - , 90,5 92,7 101,1 39 24 9,1 9,0 8,5 8,8 9,7
importacién menos subvenciones

2. Rentas procedentes del resto del

241 254 31,7 40,2 5,7 24,7 1,6 2.3 2.4 30
mundo, netas

3. = Producto nacional bruto, pm (142)

1.039,3 1.028,3 1.013,5 0,7 -1,1 -1,4 98,4 97,7 97,6 97,0

4, Transferencias corrientes del resto del

-6,9 -6,9 -6,5 170 0,0 -5,0 -0,6 -0,6 -0,7 -0,6
mundo, netas (a)

5. = Renta nac. disponible bruta (3+4) 1.032,4 1.021,4 1.007,0 0,6 -1,1 -1,4 97,8 97,1 96,9 96,3
5.1. Publica 167,5 165,5 163,4 52 -1,2 -1,3 16,9 15,8 15,7 15,6
5.2. Privada 864,9 855,9 843,5 19 -1,0 -1,4 81,0 81,3 81,2 80,7

6. Consumo nacional 8427 836,3 8154 12 -0,8 2,5 79,4 79,3 79,4 78,0
6.1. Pablico 2227 2124 198,1 08  -46 67 21,4 20,9 20,2 19,0
6.2. Privado 6200 6239 6173 2,0 06 -1, 58,0 58,3 592 59,1

7. = Ahorro nacional bruto (5-6) 1897  185,1 191,6 ‘1,8 24 35 18,4 17,8 176 183

7.1. Publico -55,2 -46,9 -34,7 15,6 -15,1 -26,0 -4,6 -5,2 -4,4 -3,3
7.2. Privado 2449 232,0 226,3 1,6 -53 -2,5 23,0 23,0 22,0 21,6
8. Transferencias de capital del resto del
54 4,7 4,0 -152  -13,3 -13,8 0,6 0,5 0,4 0,4
mundo, netas

9. = Recursos de capital (748) 195,1 189,8 195,6 2,3 2,7 3,1 19,0 18,3 18,0 18,7

10. FORMACION BRUTA DE CAPITAL 229,1 2074 189,1 -4,3 -9,4 -8,8 22,8 21,5 19,7 18,1

11. Saldo de operaciones corrientes

-39,4 22,3 2,5 -14,5 -43,2 -111,0 -4,4 -3,7 2,1 0,2
(7-10)
12. Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion de la nacion (9-10) -33,9 -17,6 6,5 -144 -480 -136,8 -3,8 -3,2 -1,7 0,6
= Ahorro financiero neto
12.1. Publica -100,4 -84,5 -52,1 -1,0  -158 -38,3 9,7 94 -8,0 -5,0
12.2. Privada 66,5 66,9 58,6 7,6 0,6 -12,3 5,9 6,3 6,3 5,6
PRO MEMORIA
13. Deuda externa de Espana frente 1.759,7 1.765,0 1.725,0 2,4 0,3 2,3 163,9 165,5 167,5 165,0

resto mundo

(@) Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.
(p) Prevision.
Fuentes: Para 2011,INE (CNE); para 2012-13, previsiones Funcas.




privado recuperd sobradamente el terreno perdido, mien-
tras que el publico retrocedido més de 12 pp del PIB,
situdndose en cifras negativas. Estos comportamientos
pueden calificarse como normales desde el punto de vista
ciclico, ya que el ahorro privado disminuye en las fases de
expansion y aumenta en las fases de recesién/desacele-
racién, lo contrario que ocurre con el publico. Detrés de
todo ello se encuentra, entre otros factores, la actuacion
de los estabilizadores automaéticos propios de los siste-
mas fiscales y presupuestarios de los paises desarrollados.
En todo caso, sorprende la intensidad de las variaciones,
lo que pone de manifiesto el cardcter excesivamente
desequilibrado del patrén de crecimiento de la economia
espafiola en los Ultimos afos, y el intenso y rdpido ajuste
que esta llevando a cabo a partir de 2008.

El punto méaximo de estos ajustes y de la actuacion
de los estabilizadores automaticos se alcanzé en 2009,
afio en que el ahorro privado alcanzé un méximo y el
publico, un minimo. Posteriormente, en 2010 el ahorro
privado flexiond a la baja vy, tras estabilizarse en 2011,
sigue descendiendo en 2012 y se espera que continlie
esta tendencia en 2013, aunque manteniéndose en nive-
les histéricamente altos. Si el ahorro privado ha flexionado
moderadamente a la baja antes de iniciarse una verdade-
ra 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

Gréfico 4
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Gréfico 5
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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'

De acuerdo con el comportamiento anticiclico que
caracteriza al ahorro privado, la tasa de ahorro de los hoga-
res, definida como el porcentaje de la renta disponible que
no se destina a gastos de consumo, registré una notable
caida entre 1995 y 2001, del 15,8% al 11%?. Tras recupe-
rarse ligeramente durante la desaceleracion del crecimiento
del PIB y el aumento del paro en 2002-2003, en 2004
recobré su tendencia a la baja hasta situarse en el 10,4%
en 2007 (gréfico 4). Los principales factores que expli-
can estas variaciones ciclicas del ahorro familiar son el
crecimiento de la renta, la tasa de paro, los tipos de inte-
rés, las expectativas economicas, la tasa de inflacién y las
variaciones ciclicas de la rigueza. Todos ellos llevaron a los
hogares a aumentar su gasto en consumo e inversién por

' Aunque, por abreviar, en todo el articulo se hable del ahorro de
los hogares, en realidad los datos incluyen este y el de las ins-
tituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH).
2En el afo 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 enla-
zado 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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encima del crecimiento de su renta disponible de forma
persistente entre 1996 y 2007, lo que provocd un dete-
rioro del saldo de operaciones no financieras, que pasé de
un superdvit (capacidad de financiacién) del 5% del PIB en
1996 a un déficit (necesidad de financiacion) del 2,7%
en 2007 (gréfico 5).

Al estallar la crisis en la segunda mitad de 2007, muchos
de los factores sefialados cambiaron bruscamente. Se pro-
dujo una aguda restriccion crediticia, la riqueza de los hogares
disminuy6 notablemente y, sobre todo, la recesiéon econo-
mica se tradujo en una fuerte pérdida de empleo y una
intensa subida del paro. Todo ello provocéd un fuerte efec-
to precaucién en el comportamiento de los hogares, que
redujeron intensamente su gasto en consumo e inversion
en vivienda, con el consiguiente aumento del ahorro y el
reequilibrio de sus cuentas. En el espacio de dos afios,
2008 y 2009, la tasa de ahorro se elevé hasta el 17,8%
y el déficit se convirtié en un superavit del 6,6% del PIB.
Posteriormente, en 2010 y 2011 la tasa de ahorro volvid
a bajar también de manera brusca. El efecto precaucion,
que tedricamente deberfa seguir actuando con una tasa
de paro al alza, se ha visto mas que contrarrestado por
la reduccién de la renta disponible de los hogares, sobre
todo aquellos con miembros parados, y por las elevadas
tasas de inflacién provocadas por el aumento de los pre-
cios del petroleo y de la alimentacion, y por los aumentos
de los impuestos sobre el consumo.

En el cuadro 4 se recoge la estimacion de la contabili-
dad nacional de las cuentas de los hogares para el ltimo
afio disponible, 2011. Las remuneraciones salariales, su
principal fuente de renta, disminuyeron por tercer afio con-
secutivo, ya que el aumento de los salarios por trabajador
(0,7%) no llegd a compensar la caida del empleo asala-
riado (-1,5%). Parte de esta caida fue compensada por el
aumento del 1,3% de la segunda rubrica por importancia
de la renta disponible, el excedente bruto de explotacion
y las rentas mixtas de los auténomos. Por su parte, las ren-
tas de la propiedad y de la empresa netas disminuyeron
un 7%, en un contexto en que los tipos de interés de sus
activos aumentaron menos que los de sus pasivos y de
una reduccion de los dividendos y otras rentas recibidas.
Todo ello dio como resultado una nueva reduccién de las
rentas primarias del 0,6%. Las operaciones de distribu-
cion secundaria de la renta aminoraron ligeramente esta
caida, de forma que la renta disponible bruta (RDB) de
los hogares disminuy un 0,5% en términos nominales.

El consumo real disminuyd un 0,9%, pero, al afiadir
la subida de los precios, aumentd un 2%, es decir, por
encima de la renta. Como resultado, el ahorro se contrajo
y la tasa de ahorro pasé del 13,1% de la RDB al 119%,
cifra cercana a los afios anteriores a la crisis. Como se ha

comentado, los cambios introducidos en el IRPF en 2010,
que extendieron sus efectos a 2011, y la subida de la
inflacién, en buena parte también debida a la subida del
IVA de julio de 2010, serfan dos de los factores principa-
les que explicarfan esta disminucién de la tasa de ahorro
familiar, en contra de los factores ciclicos que la hubieran
hecho mantenerse. Como punto de referencia, la tasa de
ahorro media de la zona euro también disminuyo, pero
en mucha menor medida, pasando del 14,3% en 2010 al
13,9% en 2011. En términos absolutos, el ahorro ascen-
di6 a 76.716 millones de euros, un 16,4% menos que en
el afio anterior.

Por su parte, la formacién bruta de capital, que en
el caso de los hogares se materializa fundamentalmente
en la compra de vivienda, continud reduciéndose por
cuarto afio consecutivo, aungue en menor medida que el
ahorro, dando como resultado una notable disminucién
de la capacidad de financiacion hasta el 2,4% del PIB.
Este saldo deberia ser tedricamente igual al ahorro finan-
ciero (saldo de operaciones financieras), aunque difiere
significativamente por diferencias de clasificacion entre la
contabilidad nacional y las cuentas financieras. El ahorro
financiero ascendio en 2011 a 33.131 millones, un 3,1%
del PIB.

Durante los dos primeros trimestre de 2012 la tasa de
ahorro ha seguido cayendo de forma intensa. Haciendo
una suma movil de cuatro trimestres para evitar la acusada
estacionalidad y disponer de una vision mas tendencial, la
misma ha pasado del 11% de la RDB a finales de 2011
al 9,6% en el segundo trimestre, Ultimo con datos dispo-
nibles.

Las previsiones para 2012 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 8,9%, en un contexto de aceleracién de
la caida de la renta disponible. Las remuneraciones de los
asalariados continuardn descendiendo a un ritmo nota-
blemente superior al de 2011, debido a la fuerte caida
del empleo, y el excedente bruto de explotacion/rentas
mixtas apenas aumentara. Las rentas netas de la propie-
dad y de la empresa actuardn, en cambio, en sentido
contrario, al bajar el coste de los pasivos y aumentar la
rentabilidad de los activos, pero no llegardn a impedir una
nueva disminucién de las rentas primarias. Por su parte,
el juego de los ingresos y pagos del proceso de distribu-
cion secundaria de la renta tendrd un efecto ligeramente
positivo sobre el crecimiento de la renta disponible, pues
el aumento de las prestaciones sociales y la disminucién
de las cotizaciones contrarrestaran la subida del IRPF lle-
vada a cabo a comienzos del afio. En conjunto, la renta
disponible caerd en torno al 1,7%. En cuanto al consumo,
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Cuadro 4

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

Millardos de euros Variacién anual en % Porcentaje de la RDB
2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
2011 2010 2011
») ®) ®») P P) »)
1. Remuneracion de los asalariados 508,5 4890 472,8 -08 -38 -3,3 73,2 73,0 714 70,2
2. Excedente bruto explotacion /
. 203,7 205,0 206,8 13 0,6 09 28,7 29,2 29,9 30,7
renta mixta
3. Rentas propiedad y empresa, netas (a) 31,8 349 35,4 -70 9,8 13 49 46 5,1 53
3.1. Recibidas 52,9 54,7 52,2 4,7 34 -4,5 72 76 8,0 78
3.2. Pagadas 21,0 19,7 16,8 292 62 147 23 3,0 2,9 2,5
4. = Saldo de rentas primarias (1+2+3) 7440  728,9 715,0 -06 -2,0 -1,9 106,9 106,8 106,5 106,1
5. Prestaciones sociales distintas de en
) 1803 1838 184,9 14 19 06 25,4 25,9 269 274
especie
6. Otras transferencias ctes. recibidas (b) 60,7 62,3 63,8 -0,3 2,5 2,5 8,7 8,7 9,1 9,5
7. Otras transferencias ctes. pagadas (b) 51,1 52,7 54,2 -0,8 3,0 3,0 74 73 77 8,1
8. Impuestos renta y patrimonio pagados 81,3 85,3 872 2,3 4,8 2,3 11,4 11,7 12,5 129
9. Cotizaciones efectivas e imputadas
1560  152,5 148,5 02 22 26 22,2 22,4 223 220
pagadas
10. = Saldo de rentas secundarias
474 -444 -41,3 ‘13 64 70 -6,9 6,8 65 6,1
(5+6-7-8-9)
11. = Renta disponible bruta (4+10) 696,6 684,5 673,7 -0,5 -1,7 -1,6 100,0 100,0 100,0 100,0
12. Variacion part. reservas fondos
. 0,1 0,1 0,1 -176,8 -25,0 -10,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pensiones
13. Gasto en consumo final 620,0 6239 6173 2,0 0,6 -1,1 86,9 89,0 91,1 91,6
14. = Ahorro bruto (10+11-12) 767 607 56,5 -164 209 68 13,1 11,0 8,9 84
14.b. En porcentaje del PIB 72 58 5,4 - - - - - - -
15. Transferencias de capital netas 4.9 39 3,5 -31,5 200 -12,0 1,0 0,7 0,6 0,5
16. Recursos de capital (14+15) 81,6 64,6 60,0 -175 -20,8 72 14,1 11,7 9,4 8,9
17. Formacién bruta de capital (c) 55,6 50,5 46,1 -48 972 -8,8 8,3 8,0 74 6,8
18. = Capac. (+) o nec. (-) de
I 26,0 14,1 13,9 359 -457  -1,5 5,8 3,7 2,1 2,1
financiacion (16-17)
18.b. En porcentaje del PIB 2,4 13 1,3 - - - - - - -
PRO MEMORIA
19. Ahorro financiero (Ctas. financieras) (d) 33,1 21,2 21,0 -6,0 -359 -1,0 5,0 4.8 3,1 3,1
19.b. En porcentaje del PIB 3,1 2,0 2,0 - - - - - - -
20. Deuda (préstamos y valores, exc.
. 873,7 838,7 805,2 -3,0 -4,0 -4,0 128,7 1254 122,5 119,5
accciones)
20.b. En porcentaje del PIB 82,2 79,6 77,0 - - - - - - -

(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.
(c) Incluye la adquisicién 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 necesidad

de financiacién de la Contabilidad Nacional, pero no lo es en el caso de los hogares por diferencias de clasificacion.
(p) Prevision.
Fuentes: Para 2011, INE (CNE) y Banco de Esparia (Cuentas financieras); para 2012-13, previsiones Funcas.
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su variacion real serd negativa, pero no asf su crecimiento
nominal, aunque serd moderado. Como consecuencia, el
ahorro se reducird un 20%, hasta 60.700 millones. Ello
se traducird en una menor capacidad de financiacion y de
ahorro financiero, a pesar de que la inversion en vivienda
continuard descendiendo.

Para 2013 se espera una nueva disminucion de la tasa
de ahorro de las familias. Las remuneraciones de los asala-
riados continuardn descendiendo, teniendo en cuenta que
se espera una caida del empleo asalariado del 3,8%, lo
que determinard caidas de las rentas primarias y de la renta
disponible similares a las de 2012. En este contexto, es de
prever que el consumo también caiga, incluso en térmi-
nos nominales, aunque probablemente algo menos que
la renta, por lo que disminuird el ahorro. La tasa de ahorro
bajard hasta el 8,4% de la RDB, cifra significativamente por
debajo de la media historica. Este nivel de la tasa de ahorro,
inconsistente con la situacion ciclica, la pérdida de riqueza y
las expectativas negativas de los hogares acerca de su renta
a medio y largo plazo (renta permanente) hay que enten-
derlo en un contexto en que los ingresos de un ntimero
creciente de hogares son insuficientes para llegar a fin de
mes y solo pueden mantener un nivel de gasto minimo
desahorrando. La caida de la formacion bruta de capital
permitiria, en todo caso, mantener el ahorro financiero a
niveles similares a los de 2012.

4.2. El ahorro de las empresas

En términos de contabilidad nacional, el ahorro de las
empresas son los beneficios brutos no distribuidos des-
pués de impuestos. Al igual que el ahorro de los hoga-
res, el de las empresas también mantuvo una tendencia
decreciente entre 1995 y 2007, con un paréntesis en
2002 y 2003 (cuadro 5), y a partir de 2008 también
se produjo un cambio brusco de la tendencia. La dife-
rencia con los hogares es que durante los dos Ultimos
afios ha seguido aumentando, de forma que entre 2007
y 2011 més que se duplicé alcanzando un 15,8% del
PIB, el valor més alto desde que se dispone de datos.
Este aumento corresponde casi en su totalidad a las so-
ciedades no financieras, ya que las financieras muestran
un perfil practicamente plano, tanto en las fases de expan-
sion como de recesion.

Las cifras mas importantes que conformaron el ahorro
de las sociedades no financieras en 2011 vienen reco-
gidas en el cuadro 6. La fuente fundamental de la renta
de las mismas, el excedente bruto de explotacién, volvio
a crecer de forma vigorosa por segundo afio consecu-
tivo, un 10,6%. De las dos principales variables de las

que depende el excedente, el valor afadido bruto (VAB)
nominal generado en el sector crecié un 4,1% vy las remu-
neraciones de los asalariados cayeron un 0,1%. Con ello,
la tasa de beneficio (excedente sobre VAB) aumento 2,4
pp, hasta el 41,4%, acumulando 6,3 pp desde 2008. Los
pagos netos por rentas de la propiedad y de la empresa
volvieron a aumentar tras dos afios de notables caidas,
lo que se debié fundamentalmente al mayor coste de
la deuda. También aumentaron, tras dos afios de fuertes
caidas, los pagos por el Impuesto de Sociedades como
consecuencia de los cambios normativos. Hay que tener
en cuenta que, en los tres afios posteriores al méaximo
de 2007, la recaudacion por este impuesto se redujo 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 es equivalente al ahorro al
no existir consumo final, aumento casi un 10%, tasa ele-
vada en un periodo de crisis, pero notablemente inferior
a la de los tres afios anteriores. Su nivel alcanzé 141.885
millones de euros, 2,5 veces mds que la registrada en
2007. La tasa de ahorro, como porcentaje del PIB, se si-
tud en el 13,3%, un punto porcentual més que en el afio
anterior y 7,8 pp mas que en 2007. Este fuerte ajuste vie-
ne motivado en gran medida por la dificultad de acceder
al crédito tras desencadenarse la crisis financiera, y est4
suponiendo un cambio estructural muy importante en las
fuentes de financiacion de las empresas.

El ahorro y las transferencias de capital recibidas netas
generaron unos recursos de capital de 153.418 millones,
cifra que sobrd para cubrir la inversién en formacién bruta
de capital, lo que permitid generar un superavit (capacidad
de financiacién) equivalente al 1,8% del PIB, el segundo
consecutivo desde 1996 (grafico 6). Al hacer los ajustes
entre la contabilidad nacional y las cuentas financieras, el
ahorro financiero resultante se reduce al 1,1% del PIB.
Este superdvit, junto a la reduccion de los activos finan-
cieros que se viene produciendo desde 2008, se traduce
en una disminucién de los pasivos. Entre ellos, la deuda
bruta (préstamos y valores excepto acciones) se redujo
en 2011 en 5,6 pp del PIB, hasta el 135,8%, porcentaje
que, como se ve en el gréfico 7, aiin supera ampliamente
al de la zona euro y mas auin al de los EE.UU.

Las previsiones para 2012, partiendo de los datos cono-
cidos del primer semestre, sefialan un nuevo avance del
excedente de explotacidn, aunque a un ritmo muy inferior
al de los afos anteriores. Dicho avance se estd produci-
endo en un contexto de caida del VAB y, mds aun, de los
costes laborales, por lo que vuelve a crecer la tasa de
beneficio. Los pagos netos por rentas de la propiedad y
de la empresa vuelven a aumentar, pues aunque la deuda
sigue reduciéndose, su coste medio va en aumento. Més
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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
Total I Financieras _Soc. no Total I. Financieras _Soc. no Total I. Financieras ‘Soc. no Millardos

®b) financieras b) financieras b) financieras euros
CNE-1986 (SEC-79)
1985 13,2 2,0 1,2 49 1,5 3,4 07 16 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 23 11,4 1,3 1,8 -0,5 0,3 1,6 -1,2 2172
1988 13,4 19 11,5 0,4 1,5 -1,1 0,6 1,4 -0,8 241,4
1989 13,1 23 10,8 0,5 1,6 2,1 17 1,6 33 270,7
1990 12,1 23 9,7 -1,8 14 -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 0,3 1,1 -0,8 389,5
1995 14,5 22 12,2 33 15 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 16 11,4 0,0 11 1,1 0,0 11 11 528,0
1999 12,2 1,0 1,2 1,8 0,5 23 1,8 0,5 23 565,4
2000 12,2 1,5 10,6 -2,9 0,8 -3,7 -2,6 0,8 -3,4 610,5
CNE-2008 (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 -53 680,4
2002 1,5 1,9 9,7 27 12 39 32 12 4.4 729,3
2003 1.7 1,8 9,9 2,6 11 36 27 11 38 783,1
2004 11,0 1,5 9,5 -3,7(c) 0,7 -4,4(c) -4,1 0,7 -4,8 841,3
2005 9,7 1,4 83 -6,1 0,9 6,9 6,5 0,9 74 909,3
2006 8,7 1,6 71 -8,1 0,7 -89 9,1 0,7 9,8 985,5
2007 75 2,1 55 -8,8 1,9 -10,7 -9,6 19 -11,5 1053,2
2008 9,7 2,8 6,9 -5,9 1,8 =77 -4,9 1,8 -6,7 1087,8
2009 12,2 2,4 9,8 0,2 1,3 -1,1 0,9 1,3 -0,4 1048,1
2010 14,2 1,9 12,3 2,0 0,9 1,1 2,5 0,9 1,6 1048,9
2011 15,8 2,5 13,3 3,8(d) 2,0(d) 1,8 3,1 2,0 11 1063,4
2012 (p) 16,3 2,6 137 5,0(e) 2,7(e) 23 43 27 1,6 1053,7
2013 (p) 16,2 2,6 13,6 43 1,7 2,6 3,6 17 1,9 1045,2

(a) El ahorro financiero es el saldo de las operaciones financieras de las Cuentas Financieras. Teéricamente deberia ser igual a la capacidad o
necesidad 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 Espafia, y no monetarias, incluidas las empresas de seguros.

(c) Ver nota (a) del cuadro 2.

(d) Ver nota (b) del cuadro 2.

(e) Ver nota (c) del cuadro 2.

(p) Prevision.

Fuentes: Hasta 2011, INE (CNE) y Banco de Esparia (Cuentas financieras); para 2012-13, previsiones Funcas.
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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
2011  2012(p) 2013(p) 2011 2012(p) 2013(p) 2010 2011 2012(p) 2013(p)
1. Valor afiadido bruto, precios bésicos 5371 534,1 524,9 4,1 -0,6 -1,7 49,2 50,5 50,7 50,2
2. Remuneracion de los asalariados 3119 301,1 293,1 -0,1 -3,5 -2,7 29,8 29,3 28,6 28,0
3. Impuestos s/ produc. menos
. 29 3,0 3,4 13,8 4,3 12,7 0,2 03 03 03
subvenciones
4. = Excedente bruto de explotacion
(1-2-3) 222,4  230,0 228,4 10,6 34 -0,7 192 209 21,8 21,9
4.b. Tasa de beneficio, en % (4/1) 41,4 43,1 435 - - - - - - -
< 5. Rentas propiedad y empresa (a) -53,8 -56,2 -58,6 16,8 45 4.4 -4,4 -5,1 -5,3 -5,6
o
iz w
E 5.1. Recibidas (a) 352 33,3 31,2 -2,6 -5,4 -6,3 34 33 32 3,0
wv
: 5.2. Pagadas (a) 88,9 89,5 89,8 8,3 0,6 0,4 78 8,4 8,5 8,6
% 6. = Saldo de rentas primarias (4+5) 168,6 173,8 169,8 8,7 3,1 -2,3 14,8 15,9 16,5 16,2
z
o 7. Impuestos renta y patrimonio
b 16,6 19,5 17,8 6,1 17,6 -8,9 1,5 1,6 1,9 1,7
pagados
14 8. Transferencias ctes. netas (b) -10,1 -10,0 -9,8 -2,5 -1,0 -2,0 -1,0 -09 -09 -09
9. = Renta bruta disponible (6-7+8)
141,9 1443 142,2 9,9 17 -1,4 12,3 13,3 13,7 13,6
= Ahorro bruto (c)
=
[2a]
= 11. Transferencias de capital netas 11,5 8,6 6,4 -9,3 -25,5 -25,0 1,2 1,1 0,8 0,6
[}
% 12. = Recursos de capital (10+11) 153,4 152,9 148,6 8,2 -0,4 -2,8 13,5 14,4 14,5 14,2
(a4
% 13. Formacion bruta de capital (d) 134,6 128,8 121,6 34 -4,3 -57 12,4 12,7 12,2 11,6
=
it 13.b. Tasa de inversion, en %
- as/mn 25,1 24,1 23,2 — — - — — - -
2 14. = Capac. (+) o nec. (-)
< financiacion (12-13) 18,9 24,0 27,1 275 12,7 1,1 1,8 2,3 2,6
S PRO MEMORIA:
= .
o 15. Ahorro financiero
= . 11,7 16,9 20,0 - 44,2 18,1 1,6 1,1 1,6 1,9
S (Cuentas financieras) (e)
= 16. Deuda (préstamos y valores,
o . 14436 13726 1.2829 -2,6 -4,9 -6,5 1414 1358 130,3 122,7
O exc. acciones)
<<
=
o
2
=
= (@) Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.
S (b) Saldo de cotizaciones sociales recibidas (efectivas e imputadas), prestaciones sociales pagadas y otras transferencias corrientes. También se resta
= aqui el pequerio ajuste por la variacion de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FFPP).
2 () La renta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se resté de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FFPP.
o (d) Formacién bruta de capital y adquisicidn neta de activos no financieros no producidos.
(e) El ahorro financiero es el saldo de las operaciones financieras de las Cuentas Financieras. Teéricamente deberia ser igual a la capacidad o necesidad
de financiacién de la Contabilidad Nacional, pero no lo es en el caso de las sociedades no financieras por diferencias de clasificacion.
(p) Prevision.
Fuentes: Para 2011, INE (CNE) y Banco de Espafia (Cuentas financieras); para 2012-13, previsiones Funcas.
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Gréfico 6

AHORRO, INVERSION Y DEFICIT DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS
Porcentaje del PIB
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Fuente: Hasta 2011,INE (CNE); para 2012-13, previsiones Funcas.

Gréfico 7

DEUDA BRUTA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
(En préstamos y valores distintos de acciones)
Porcentaje del PIB
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Fuentes: Eurostat y Reserva Federal.

aun se espera que aumenten los pagos por el impuesto
sobre la renta después de las nuevas medidas aprobadas
en julio Ultimo. Todo ello se traducird en un avance muy
moderado de la renta disponible y del ahorro. Por su parte,
la formacion bruta de capital muestra un nuevo descenso,
tras dos afios de moderado crecimiento, lo que permitira
que la capacidad de financiacion siga amplidndose hasta el
2,3% del PIB.

Para 2013 se contempla un escenario para las em-
presas algo peor que el de 2012. El VAB nominal volvera
a caer y, con él, el excedente de explotacion, aunque de
forma poco significativa. Los pagos netos por rentas de la
propiedad y de la empresa crecerdn a un ritmo similar al
de 2012. En cambio, los impuestos sobre la renta dismi-
nuirdn, ya que parte de los cambios normativos introduci-
dos en 2012 suponen adelantos a este afio de impuestos
que se hubieran pagado en 2013. A pesar de ello, se
espera una ligera caida de la renta disponible y del ahorro.
No obstante, y dado que la formacién bruta de capital se-
guird contrayéndose, la capacidad de financiacion volvera
a aumentar hasta el 2,6% del PIB, lo que hard posible que
la deuda bruta siga descendiendo.

5. El ahorro del sector publico

Como se ha sefialado anteriormente, el ahorro publico
actla ciclicamente de forma compensatoria del ahorro
privado en la formacion del ahorro nacional (gréfico 3).
Al margen de otras consideraciones tedricas, la relacion
inversa entre los ahorros privado y publico se explica en
gran medida por la actuacion de los estabilizadores auto-
maéticos. Ademds, 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 las empresas
se enfrentaban a una situacion financiera muy desequili-
brada al comienzo de la crisis, cuyo ajuste pasaba por un
aumento importante de su ahorro (tanto més acuciante al
restringirseles el crédito). El trasvase de recursos publicos
que se produjo en 2008 y 2009 lo destinaron, pues, en
su mayor parte a llevar a cabo dicho ajuste de forma més
répida, pero apenas a aumentar con ellos su gasto. Una
vez que el ajuste estuvo muy avanzado, el cambio en la
politica fiscal a partir de 2010 en forma de subidas impo-
sitivas y otras medidas, orientado a restablecer el ahorro
publico, ha mermado las rentas disponibles privadas y ha
tenido un impacto negativo méas importante sobre el aho-
rro que sobre el gasto de dichos sectores.
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RECUADRO GRAFICO

El destino del ahorro financiero de hogares y empresas durante la crisis

El ahorro generado por las familias y empresas, que, como se sabe, es la diferencia entre su renta y su consumo, se destina
fundamentalmente a inversion, y el resto, que es lo que se conoce como capacidad (si es positivo) o necesidad (si es negativo)
de financiacion, equivale al ahorro financiero (u operaciones financieras netas, conforme a la terminologia de las Cuentas Finan-
cieras)!, y puede destinarse a la adquisicion de activos financieros (depositos, acciones, participaciones en fondos, etc.) o a la
reduccién de pasivos financieros, entre ellos, la deuda (desapalancamiento).

Puesto que uno de los principales desequilibrios generados durante la etapa de expansion ha sido precisamente el aumento
del endeudamiento de los agentes privados, resulta de gran interés analizar si los hogares y las empresas han destinado su ahorro
financiero generado durante la etapa de crisis a incrementar sus activos financieros o a la reduccion de su deuda.

En el caso de los hogares, la mayor parte del ahorro total se sigue destinando a la inversién en capital fijo (en torno al 70%
en los Ultimos trimestres), a pesar del fuerte descenso de esta ultima desde el inicio de la crisis, ya que el ahorro también se ha
reducido notablemente desde 2010. El resto, es decir, el ahorro financiero, desde 2009 se ha dedicado en su mayor parte a la
adquisicion de activos financieros, como se puede observar en el gréfico 1.

En 2009, solo el 21% del excedente financiero de los hogares se destiné a la reduccion de la deuda, mientras que en 2010
se produjo incluso un incremento de esta. En 2011, la parte del ahorro financiero dirigido a reducir pasivos fue el 24%, y en
la primera mitad de 2012 ha sido el 42%. En total, desde 2009 hasta el segundo trimestre de 2012, el 12,8% del excedente
financiero generado por los hogares en todo el periodo ha sido destinado a reducir deuda, y el resto, a adquirir activos financie-
ros. Cabe también apuntar que el volumen de activos financieros adquiridos por las familias ha ido en descenso desde el tercer
trimestre de 2010.

Gréfico 1 Gréfico 2

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES
(Miles de millones de euros, sumas mdviles
de 4 trimestres)

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS (Miles de millones de euros,
sumas moviles de 4 trimestres)
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Fuente: Banco de Espana.
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Pasivos netos contraidos
=== Ahorro financiero

Fuente: Banco de Espafa.

' Aunque ambos conceptos son equivalentes, en realidad existe una discrepancia entre las cifras de capacidad o necesidad de financiacién de los
hogares y de las empresas no financieras que proporciona el INE dentro del marco de las Cuentas no Financieras de los Sectores Institucionales

y las de operaciones financieras netas que ofrece el Banco de Espafia en las Cuentas Financieras. Esto es debido fundamentalmente a la diferente
clasificacion de algunos individuos dentro de un grupo institucional u otro en cada una de estas estadisticas.
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El comportamiento de las empresas no financieras ha sido muy diferente (grafico 2). En los primeros afios de la crisis, como
es habitual en este sector institucional, su volumen de inversién ha sido superior al de ahorro total, generando, por tanto, una ne-
cesidad de financiacion. A partir de 2010, sin embargo, el ahorro de las empresas pasa a ser superior a la inversion, generandose,
por tanto, una capacidad de financiacién positiva, aunque muy reducida, ya que el porcentaje del ahorro destinado a la formacion
de capital fijo ha seguido siendo muy elevado, superior al 90%.

En 2009 y primera mitad de 2010, las empresas no financieras no generaron, por tanto, ahorro financiero, y no adquirieron
activos financieros, sino que los vendieron, destinando los recursos obtenidos practicamente en su totalidad a la reduccion de los
pasivos. En la segunda mitad de 2010 y primera de 2011, las empresas no financieras comenzaron a generar ahorro financiero y
ademds incrementaron su endeudamiento, destinando tanto este ahorro financiero como el endeudamiento a la adquisicion de
activos financieros. Finalmente, desde finales de 2011, las empresas no financieras han dirigido el pequerio volumen de ahorro
financiero generado junto a los recursos procedentes de la venta de activos a la reduccion de pasivos.

En el conjunto del periodo, las empresas no financieras han destinado su escaso ahorro financiero, junto a los recursos ob-
tenidos de la venta de activos financieros, a la reduccion de sus pasivos. El esfuerzo de desapalancamiento, por tanto, ha sido
mucho més intenso en el caso de las empresas no financieras que en el de los hogares.
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En el cuadro 7 se presentan las principales magnitudes
de las cuentas del conjunto de administraciones publicas
en 2011 vy las previsiones para 2012 y 2013. El ahorro
publico (desahorro en este caso) sufrié un fuerte deterioro
en 2008 y 2009, pero cambié su tendencia en 2010, al
pasar del -5,3% del PIB a -4,6%. Sin embargo, en 2011
volvib a empeorar hasta el -5,2%. Ello fue el resultado de
una nueva caida de la renta disponible, superior a la que
registré el consumo (gréfico 8). El conjunto de los ingresos
corrientes, bésicamente impuestos directos e indirectos,
disminuyé 0,8 pp del PIB, después de haber mejorado
1,5 pp en 2010, mientras que los gastos corrientes solo
disminuyeron 0,1 pp (6,5 pp en 2008 y 2009). Dentro
de estos, el descenso sefialado del consumo publico (fun-
damentalmente, remuneraciones salariales y compras de
bienes y servicios) fue compensado por el aumento de los
pagos por intereses, mientras que las prestaciones sociales y
otras transferencias corrientes permanecieron practicamente
estables como porcentaje del PIB.

Por su parte, los gastos de capital registraron una abul-
tada caida del 18,1%, disminuyendo su porcentaje en
el PIB un punto porcentual. Ello permitio que el déficit
(necesidad de financiacién se redujese del 9,7% del PIB
en 2010 al 9,4% en 2011 (gréfico 9). Hay que anadir
que los gatos de capital hubieran sido menores de no
incluir 5.136 millones de pérdidas por ayudas a institucio-
nes financieras concedidas por el FROB. Sin ellas, el déficit
publico se hubiera situado en el 9% del PIB.

Los datos disponibles del primer semestre y las esti-
maciones para el segundo de 2012 apuntan a una recu-
peracién del ahorro publico (menos desahorro) de 0,7 pp
del PIB, hasta el -4,4%. Esta mejora se debe sobre todo
a un descenso del consumo publico, ya que la renta dis-
ponible volverd a reducirse ligeramente. El crecimiento de
los impuestos indirectos va a ser muy moderado, a pesar
de la subida del IVA en septiembre, mientras que el de
los directos serd mayor, del orden de 8 dp del PIB, como
consecuencia de las subidas del IRPF y Sociedades. Tam-
bién mejorara la renta disponible por la disminucién de
los gastos en subvenciones y otras transferencias corrien-
tes. Pero todo ello se verd contrarrestado por el aumento
de los pagos por intereses, que pasaran del 2,5% al 3,2%
del PIB, y de las prestaciones sociales, que aumentaran
medio punto del PIB, hasta el 15,9%. Por su parte, el
retroceso del consumo publico serd debido tanto a la dis-
minucién de las compras de bienes y servicios como a la
de las remuneraciones salariales, como consecuencia, en
este Ultimo caso, de la reduccion del empleo publico y de
la congelacion del sueldo y eliminacion de la paga extra
de Navidad de los funcionarios.

Los gastos de capital netos, que incluyen la formacion
bruta de capital y las transferencias recibidas y pagadas
de esta naturaleza, seguirdn cayendo fuertemente, redu-
ciendo su peso en el PIB 7 dp. Sumada esta reduccién
al aumento del ahorro, se obtiene una minoracién del
déficit de 1,4 pp del PIB, hasta el 8%. Hay que afadir
que, al igual de lo sucedido en 2011, los gastos de capital
incluyen pérdidas por ayudas a instituciones financieras
por valor de 1,1 pp del PIB. Sin ellas, el déficit de 2012
se situarfa en el 6,9% del PIB, con una reduccién de 2 pp
del PIB respecto a 2011, excluyendo también en ese afio
las ayudas financieras.

La desviacion que supone esta Ultima cifra de déficit
respecto al objetivo del 6,3% se producird fundamental-
mente en el dmbito de las administraciones de seguridad
social, tal como se podia deducir ya en el mismo momento
de presentacién de los PGE-2012. A pesar de ello, de cum-
plirse estas previsiones, podria concluirse que el esfuerzo
de consolidacion fiscal en 2012 habra sido muy importante.
Hay que tener en cuenta que, con una caida estimada del
PIB real del 1,5%, el output gap, estimado como diferencia
entre el PIB observado y el tendencial de largo plazo, se
habré ampliado en casi 2 pp del PIB, lo que lleva aparejado
un deterioro del componente ciclico del déficit primario de
1,5 pp. Si a ello se afiade el aumento de los intereses sefia-
lado, se concluye que el déficit primario estructural, que es
la variable de referencia del esfuerzo o impulso fiscal, se
habrd reducido en unos 4 pp del PIB.

Para 2013 los PGE proyectan un déficit del conjunto
de las administraciones publicas (A.PP.) del 4,5%. En
ellos no se da informacion de los ingresos y gastos en tér-
minos de contabilidad nacional, ni para el Estado ni para
el conjunto de las AA.PP,, que permitiria deducir la cifra del
ahorro. Tal objetivo se enmarca en un cuadro macroeco-
nomico en el que el PIB real cae un 0,5% vy el nominal
aumenta un 1,2%; la demanda interna real se reduce
un 2,9%; el consumo publico, un 8,2%; el empleo en
términos de contabilidad nacional disminuye un 1,2% y
las remuneraciones de los asalariados crecen un 0,3%.
Este escenario, a pesar de que en medias anuales aln se
producen retrocesos del PIB y del empleo, supone que la
economia empieza a recuperarse desde comienzos del
afio y de forma relativamente intensa, lo cual puede califi-
carse como optimista a la vista de las tendencias recientes
y de los factores que las condicionan. Al comparar estas
cifras con las previsiones de Funcas comentadas anterior-
mente (cuadro 1), se observan diferencias importantes,
que en principio se trasladarfan a las bases imponibles de
los distintos impuestos y a los capitulos de gasto ligados al
ciclo, dando como resultado unas estimaciones de ingre-
sos y gastos también diferentes. Sin embargo, al menos
por lo que respecta a los ingresos por impuestos, las pre-



EL DIFICIL EJERCICIO DE AHORRAR CUANDO CAEN LAS RENTAS

Cuadro 7

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

Millardos de euros Variacion anual en % Porcentaje del PIB

2011 2012(p) 2013(p) 2011 2012(p) 2013(p) 2010 2011 2012(p) 2013(p)

1. Valor anadido bruto, precios basicos 144,8 138,6 133,1 -0,6 -4,3 -4,0 139 13,6 13,2 12,7
2. Remuneracion de los asalariados 123,6 1174 111,9 -1,7 -5,0 -4,7 120 11,6 11,1 10,7
3. Impuestos s/ produc. menos
. 0,3 0,3 0,2 1,8 -8,6 -15,0 0,0 0,0 0,0 0,0
subvenciones
4. = Excedente bruto de explotacién
21,0 21,0 21,0 6,2 0,0 0,0 1,9 2,0 2,0 2,0
(1-2-3)
5. Impuestos produccion e
. . 105,0 105,3 112,4 -4,5 0,3 6,7 10,5 9,9 10,0 10,8
importacion
6. Subvenciones de explotacion
11,8 9,9 8,3 -0,2 -15,9 -16,4 1.1 1,1 0,9 0,8
pagadas
7. Intereses y otras rentas propiedad
- 10,6 11,1 11,4 8,3 5,0 2,5 0,9 1,0 1,1 1,1
recibidos
8. Intereses y otras rentas propiedad
26,1 33,7 41,6 28,1 28,8 23,6 1,9 2,5 3.2 4,0
pagados
9. = Saldo de rentas primarias
98,6 93,8 94,8 -8,0 -4,9 1,1 10,2 9,3 8,9 9,1
(4+5-6+7-8)
10. Impuestos renta y patrimonio 101,6 109,1 109,0 2,1 74 -0,1 9,5 9,6 10,4 10,4
11. Cotizaciones sociales reales
140,0 1376 134,7 -0,2 -1,7 2,1 134 132 13,1 12,9

e imputadas recibidas

12. Otros ingresos corrientes (a) 8,9 8,6 8,3 -1,7 -3,2 -3,6 0,9 0,8 0,8 0,8

13. Prestaciones sociales

. 163,8 167,5 169,0 1,3 2,2 0,9 15,4 15,4 15,9 16,2
(exc. transf. en especie)
14. Otras transfer. corrientes
17,8 16,1 14,4 0,9 -9,2 -10,7 1,7 1,7 1,5 1,4
pagadas (a)
15. = Renta disponible bruta
1675 165,55 163,4 -5,2 1,2 1,3 169 158 15,7 15,6
(9+10+11+12-13-14)
16. Consumo final publico 2227 212,4 198,1 -0,8 -4,6 -6,7 21,4 209 20,2 19,0
17. = Ahorro bruto (15 - 16) -55,2 -46,9 -34,7 - - - -4,6 -5,2 -4,4 -3,3
18. Impuestos de capital recibidos 39 3,6 34 -8,5 -8,2 -5,0 0,4 0,4 03 03
19. Transferencias de capital recibidas -4.5 -5,1 -5,8 29,6 12,6 14,6 -03 04 -0,5 -0,6
20. = Recursos de capital
-55,8 -48,4 -372 18,8 -13,3 -23,3 -4,5 -53 -4,6 -3,6
(17+18+19)
21. Gastos de capital 446 36,1 15,0 -18,1 -19,0 -58,5 5,2 472 3,4 1,4
21.1. Formacion bruta de capital (b) 30,0 18,7 11,4 -30,2 -377 -39,0 4.1 2,8 1,8 1,1
21.2. Transferencias de capital
14,6 174 3,6 275 19,6 -79,4 1,1 1,4 1,7 03
pagadas (c)
22.=Cap (+) o nec. (-) de
. . -100,4 -84,5 -52,1 - - - -9,7 -9,4 -8,0 -5,0
financiacion (20 - 21)
PRO MEMORIA:
23. Ingresos corrientes 380,3 385,7 389,4 -0,8 1,4 0,9 36,5 35,8 36,6 373
24. Gastos corrientes 435,5 432,6 4241 1,0 -0,7 -2,0 41,1 41,0 41,1 40,6
25. Deuda, seglin PDE 736,5 906,0 961,1 14,2 23,0 6,1 61,5 693 86,0 92,0

(a) Cooperacion internacional corriente y transferencias corrientes diversas.

(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos.

(c) Se incluyen las pérdidas por ayudas a instituciones financieras. Sin ellas, la necesidad de financiacién seria de 95,3 millardos de euros en 2011 (9%
del PIB) y de 73 millardos (6,9% del PIB) en 2012.

Fuentes: Para 2011, INE (CNE); para 2012-13, previsiones Funcas.

ECONOMIA ESPANOLA

(Vo)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 230 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

ECONOMIA ESPANOLA

N
o

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 230 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

Gréfico 8

RENTA, CONSUMO Y AHORRO DE LAS AA.PP.
Variacién anual en % y porcentaje del PIB
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Fuentes: Hasta 2011,INE (CNE); para 2012-13, 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.
Fuentes: Hasta 2011,INE (CNE); para 2012-13, previsiones Funcas.

visiones oficiales parecen cercanas a un escenario como
el de FUNCAS. Las diferencias fundamentales se produ-
cen en el dmbito de las administraciones de la seguridad
social (pensiones y prestaciones por desempleo), como
ya ocurriera con los presupuestos de 2012.

Las previsiones de Funcas para la cuenta del conjunto de
las AA.PP. (cuadro 7) contemplan un moderado avance
de los ingresos corrientes, que aumentarian su porcentaje del
PIB en 7 dp. Dicho avance recae enteramente en los impues-
tos indirectos, como consecuencia fundamentalmente de la
subida del IVA en el mes de septiembre Ultimo, mientras
que los directos se mantienen estables, ya que el aumento
de los impuestos sobre las rentas familiares se compensa
con la caida de los correspondientes a las empresas. Por lo
que respecta a los gastos, los corrientes disminuyen medio
punto porcentual del PIB. Vuelven a reducirse las remune-
raciones de los asalariados, las compras de bienes y servi-
cios, subvenciones y otras transferencias, pero ello se ve
contrarrestado parcialmente por los aumentos de los pagos
por intereses y por prestaciones sociales. Como resultado,
el ahorro experimenta una notable mejora, situdndose en
-34.700 millones de euros (-3,3% del PIB).

Por su parte, los gastos de capital vuelven a dismi-
nuir fuertemente, especialmente si se tiene en cuenta
que para el afio proéximo no se incluyen en principio
pérdidas por ayudas a instituciones financieras. En tér-
minos netos, estos gastos pasarian del 3,4% del PIB en
2012 al 1,4% en 2013. Esto, mas la mejora sefialada
del ahorro, se traduce en una reduccion del déficit de
3 pp del PIB, hasta el 5%. Si se excluyen las ayudas
a instituciones financieras, la reduccion del déficit se
limitaria a 1,9 pp del PIB, cifra similar a la prevista para
2012 en los mismos términos. Por ello, y teniendo en
cuenta que la ampliacién del output gap y el aumento
de la carga de intereses son también similares a los
de este afio, la magnitud del esfuerzo fiscal es practi-
camente la misma. Cabe afadir que el saldo primario
estructural pasa a ser positivo por primera vez en siete
afios. El mayor interrogante sobre el alcance de la con-
solidacion fiscal se abre en el dmbito de la seguridad
social, cuyo déficit puede entrar en una dindmica dificil
de controlar en unos afos si no adoptan ya de forma
adelantada las medidas de ajuste contempladas en la
ultima reforma del sistema.



