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I. INTRODUCCION

L ahorro, la investigacion y

la formacion profesional

y cultural de la poblacion,
junto a la vocacion empresarial,
constituyen, en mi opinion, los pi-
lares del desarrollo econémico
de cualquier pais. Aunque otros
aspectos menos vinculados di-
rectamente al fenémeno econo-
mico sean también fundamenta-
les para el bienestar social, de
cuyas particularidades se ocu-
pan los politicos, socidlogos y
moralistas, no existe duda de que
el bienestar tiene una inevitable
dependencia econdmica a la que
la sociedad moderna no puede
ni debe sustraerse.

El ahorro constituye la base
fundamental para la financiacion
de los gastos en capital producti-
VO necesarios para la creacion
de los centros de trabajo y las in-
fraestructuras necesarias para el
desarrollo economico. Cuando en
un pais, como es el caso actual
de Espana, existe un contingen-
te considerable de poblacion en
edad de trabajar que no encuen-
tra empleo o que no lo busca (de-
sanimados), a la politica econo-
mica no le queda otra alternativa
que favorecer el fortalecimien-
to de la tasa de ahorro de los
sectores institucionales (familias,
empresas y administraciones pu-
blicas), de tal forma que la finan-
ciacion necesaria para la crea-
cionde nuevas fuentes deriqueza
no se vea obstaculizada por la
falta de capitales. Aunque el au-
mento del ahorro como fuente de
financiacion basica del entrama-
do economico no sea suficiente
para lograr un crecimiento eco-
nomico sostenido, es evidente

que su escasez es un freno para
alcanzar los objetivos de desa-
rrollo y empleo a que aspira cual-
quier sociedad.

Il. EVOLUCION DEL
AHORRO NACIONAL
BRUTO EN ESPANA
DESDE 1955

La Contabilidad Nacional de
Espana, a consecuencia de los
cambios de base en 1980 y 1986,
introdujo algunas alteraciones
que afectan a los agregados fun-
damentales de PIB, inversion y
ahorro. En el afo 1992, el Insti-
tuto Nacional de Estadistica pu-
blico una serie enlazada (1964-
1991) que incluye, entre otras
magnitudes, las relativas al pro-
ducto interior bruto a los precios
de mercado y a la formacion bru-
ta de capital. No incorpora las se-
ries correspondientes al ahorro
nacional bruto, ni desagrega por
sectores institucionales los datos
de la inversion, el ahorro y el
consumo de capital fijo. En la
medida en que el saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente (prés-
tamo neto del exterior) y las trans-
ferencias de capital, unidas a la
formacion bruta de capital, deter-
minan el ahorro nacional bruto,
no hay dificultad para evaluar la
dimensidon de éste en una serie
enlazada fiable a partir de 1964,
que es la que figura en los cua-
dros n.* 1y 2. En todo caso, una
serie coherente con la serie enla-
zada de la Contabilidad Nacional.

El enlace de la serie 1955 a
1964 (cuadro n.© 1) ha requerido
la recuperacion de la serie publi-
cada en el Informe Economico
del Banco de Bilbao del afio 1983,

relativa al PIB a los precios de
mercado. Para el calculo de la
renta bruta disponible, se ha utili-
zado el saldo exterior de rentas
y transferencias, y para el calcu-
lo de la formacion interior bruta
de capital (FIBC), el préstamo ne-
to del exterior, publicados en di-
cho Informe. La serie resultante
para el periodo 1955 a 1964 es
coherente, por tanto, con la se-
rie enlazada publicada por la
Contabilidad Nacional de Espa-
na para los anos 1964 y poste-
riores.

El cuadro n.® 3 incluye las cuo-
tas del ahorro nacional bruto pa-
ra los anos 1955 a 1995, en rela-
cion a los agregados de producto
interior bruto a los precios de
mercado y a la renta nacional
bruta disponible. También las
cuotas de inversion (formacion
bruta de capital).

En el periodo de cuarenta afios
que comprende la serie elabo-
rada, pueden distinguirse siete
periodos que, coincidiendo con
etapas bien definidas del ciclo
economico espanol, reflejan la in-
cidencia que el ahorro nacional
pudo tener en su desigual desa-
rrollo econémico temporal. Los
periodos que hemos selecciona-
do son los que figuran en el cua-
dro A. Las cuotas de ahorro e
inversion (formacion bruta de ca-
pital), son la media aritmética de
las cuotas calculadas para cada
uno de los anos del periodo ob-
servado.

El primer hecho que destaca
es que en la segunda etapa del
desarrollo economico espafnol
(1969-1975), la cuota del aho-
rro alcanzé su mayor intensidad
superando en mas de cinco pun-
tos porcentuales del PIB a la
segunda etapa expansiva, inme-
diatamente posterior a nuestra
incorporacion a la Comunidad
Econdmica Europea (CEE), que
comprende los seis ahos que van
de 1986 a 1991. Cuando se com-
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CUADRO A

CUOTAS DE AHORRO Y DE LA INVERSION EN PORCENTAJE DEL PIB Y DE LA RENTA NACIONAL BRUTA DISPONIBLE
U e e e S T e S v g e e e

PERIODO

CUOTA DE AHORRO

CUOTA DE INVERSION

Sobre PIB Sobre ANBD

Sobre PIB Sobre RNBD

1955 a 1960
1961 a 1968
1969 a 1975
1976 a 1985
1986 a 1991
1992 a 1994
1995 y 1996

21,82 21,70
25,44 as, 11
26.94 26.60
21,36 21,41
21.72 21T
18,87 19,04
21.60 21,64

21,91 21.79
26,08 25,74
27.35 27.0
22,47 22 52
23,37 23,42
20,84 21.03
21,12 21,17

paran las cuotas de inversion (for-
macion bruta de capital), tambien
en relacion al PIB, se reduce la di-
ferencia en dichos periodos a me-
nos de cuatro puntos porcentua-
les, como consecuencia de la
notable aportacion exterior que,
para el conjunto de los anos 1988
a 1991, supuso el 12,1 por 100 de
la FIBC (inversion bruta) de dicho
cuatrienio (véanse los datos del
cuadro n.® 4).

La crisis del trienio 1992-1994
aparece enmarcada en una tasa
de ahorro que no llegé al 19 por
100 del PIB, y apenas lo supero
en términos de renta nacional
bruta disponible (RNBD). En el
ultimo bienio, 1995-1996, mejoro
la cuota de ahorro registrado en
el trienio de crisis, situandose
en una media del 21,6 por 100,
con una ligera tendencia crecien-
te para 1997.

La interdependencia, que que-
da reflejada en el gréafico 1, entre
las cuotas de ahorro y el creci-
miento del PIB resulta mas evi-
dente cuando se toman las me-
dias correspondientes a los siete
periodos en que hemos dividido
la evolucion economica espanola
desde 1955 a 1996 (cuadro B).

En el periodo 1961-1968, que
comprende los ocho primeros
anos del desarrollo, el crecimien-
to del PIB a una tasa anual acu-

mulativa del 7,4 por 100 tuvo lu-
garenunperiodo en el que la cuo-
ta de inversion mejord en 4,2 pun-
tos porcentuales del PIB, y el
ahorro nacional en 3,6 puntos.
La cuota de ahorro publico se si-
tud en una media anual del 3,9
por 100.

En la etapa 1969-1975, el cre-
cimiento economico medido por

el PIB aumentd a una tasa anual
acumulativa del 5,7 por 100. Di-
cho crecimiento econdmico estu-
vo acompanado de la mas alta
tasa de ahorro de los Ultimos
cuarenta anos, al elevarse al
26,9 por 100 del PIB, superada
incluso por la tasa de inversion,
que alcanzo la cuota maxima del
27.3 por 100. El sector publico
aporto un nivel de ahorro medio
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CUADRO B

EVOLUCION DE LAS CUOTAS DEL AHORRO Y DE LA INVERSION EN PORCENTAJE DEL PIB Y LAS TASAS MEDIAS
DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
= eaesasmaeeen s E R T i SO |

CUOTAS EN PORCENTAJE DEL PIB

Tasas medias

PERIODO Ahorro de crecimiento
nactonal Inversién Rifioio del PIB
bhto publico
2Lt oR= Tl oo —————— 21.8 219 2,6 28
198 8 (9B v e 25,4 26,1 39 7.4
1908 AIBE . . .o, isommsin oo et e s sl 26,9 27.3 3.8 Bl
1976 a 1985 21,4 22,5 0,6 17
1986 a 1991 20,7 23,4 14 41
1992 a 1999 &b, B B Inueini o 18,9 20,8 -0,7 0.5
1995y 1986 ...t oo e v e 21,6 211 -0.5 2.6

anual equivalente al 3,8 por 100
del PIB.

En el periodo 1976 a 1985, in-
merso en la crisis energética que
en Espana duro diez anos, la cuo-
ta de ahorro se redujo en 5,5
puntos porcentuales del PIB, li-
mitandose al 21,4 por 100. La in-
version, a causa de la aportacion
exterior (prestamo neto y transfe-
rencias de capital), supuso el 22,5
por 100 del PIB. El mas bajo nivel
de ahorro e inversion quedo refle-
jado en el aumento del PIB, que
en los diez anos de debilidad eco-
nomica crecidé a una tasa anual
acumulativa del 1,7 por 100. El
ahorro publico tambien se resin-
tio, aportando, en media anual,
una cuota equivalente al 0,6 por
100, explicando basicamente la
caida de la cuota global del aho-
rro nacional bruto en el periodo.

La etapa 1986 a 1991 (seis
anos), posterior a la incorpora-
cion espanola a la Comunidad
Europea, registro una ligera me-
jora de 0,3 puntos porcentuales
en la cuota del ahorro nacional
bruto, en terminos de PIB, y de
0,9 puntos en la cuota de inver-
sion. El ahorro de las administra-
ciones publicas se situo enel 1,4
por 100 del PIB, explicando con
creces el pequeno crecimiento

del ahorro y la inversion en el pe-
riodo. Un aumento de la cuota de
ahorro del sector publico muy le-
jos de las tasas proximas al 4 por
100 de los anos 1961 a 1975, que
corresponden a la etapa del mas
intenso desarrollo econdmico es-
panol del siglo xx.

La crisis economica del trie-
nio 1992-1994, que afecto a la
Comunidad Europea, excepto el
Reino Unido e lrlanda, limito
el crecimiento econémico del trie-
nio a la tasa anual acumulativa
del 0,5 por 100, promotora de un
alto nivel de desempleo de la po-
blacion activa. Las administracio-
nes publicas registraron desaho-
rro, lo que quiere decir que sus
ingresos corrientes no fueron su-
ficientes para financiar la totali-
dad del gasto corriente, con inde-
pendencia de la inversion publica
y de las transferencias de capital
publico, lo que elevo cuantiosa-
mente el déficit publico total en
el periodo. La debilidad del aho-
rro nacional bruto, que perdié 2,8
puntos porcentuales del PIB, y
de la inversion, que perdio 2,6
puntos, quedo reflejada en la ba-
ja tasa de crecimiento del PIB y
en el aumento del paro.

El bienio 1995-1996 y las ex-
pectativas para 1997 apuntan a

una moderada recuperacion del
ahorro y de la inversion, auna dis-
minucion del desahorro publico y
a un crecimiento moderado del
PIB. Datos que confirman la sali-
da del bache de la crisis econo-
mica, pero con un ritmo de recu-
peracion lento, concordante con
la necesidad de alcanzar los
equilibrios basicos (inflacidn y
deficit publico) que nos permitan
lograr la convergencia nominal
establecida en Maastricht, condi-
cion previa para el acceso a la
tercera fase de la union econo-
mica y monetaria y a la adopcion
del ecu como moneda nacional.

Intentar desligar el crecimiento
econémico de la variable forma-
cion bruta de capital, basicamen-
te inversion en capital fijo, no tie-
ne sentido. Pero tampoco pueden
separarse significativamente el
crecimiento de la inversion pro-
ductiva y el del ahorro bruto, ya
que la diferencia representada
por el préstamo neto recibido del
exterior, sumadas las transferen-
cias de capital, sera siempre mar-
ginal, siendo el ahorro interior bru-
to la magnitud que ha de financiar
el grueso de la formacion bruta de
capital.

La experiencia empirica de lo
acontecido en la economia espa-
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nola durante cuarenta anos es
que el crecimiento economico
siempre estuvo asociado al ma-
yor aumento de la cuota de aho-
rro nacional bruto en términos de
PIB. El crecimiento del ahorro es
condicion necesaria para que el
crecimiento economico, y conse-
cuentemente el del empleo, ten-
ga lugar. Aquellas politicas que
favorezcan el aumento del aho-
rro estaran contribuyendo al ma-
yor crecimiento econtmico, a la
creacion de un mayor nimero de
empleos y al mayor bienestar
de la sociedad.

1. El ahorro en Espana desde
la optica institucional.
Anos 1970 a 1995

En los cuadros estadisticos nu-
meros 4 al 10, pueden encontrar-
se los datos de la evolucion del
ahorro bruto, la formacién bruta
de capital (inversion), el gasto en
capital total, y el saldo de la capa-
cidad (+) o necesidad (-) de fi-
nanciacion que resulta de la dife-
rencia entre el gasto total en
capital y el ahorro bruto para las
agrupaciones institucionales que
contempla la Contabilidad Nacio-
nal de Espana.

El desigual comportamiento
temporal de los tres sectores ins-
titucionales basicos de la econo-
mia espanola aconseja un anali-
sis independiente de cada uno de
ellos, en la medida en que per-
mite esclarecer las causas del
insuficiente nivel de ahorro de
nuestra sociedad, que acaba re-
flejandose en unas tasas de cre-
cimiento insuficientes para el lo-
gro de la convergencia real de
nuestra economia con la de
nuestros socios europeos y la re-
duccion de la tasa de paro, que
en Espana duplica la media de
la de los paises que integran la
actual Union Europea.

Aunque la Contabilidad Nacio-
nal de Espana diferencia en el

sector de sociedades y empresas
a las instituciones financieras y
las companias de seguros del
resto de empresas, en los cua-
dros que se insertan se hace re-
ferencia al conjunto de socieda-
des y empresas, junto al sector
constituido por las familias e ins-
tituciones privadas sin fines de lu-
croy, por ultimo, al sector de las
administraciones publicas, ple-
namente desagregado segun los
agentes de la Contabilidad Na-
cional.

En los cuadros n.* 6 al 9, figu-
ran los datos del volumen de aho-
rro bruto, formacion bruta de
capital, gasto de capital total y ca-
pacidad (+) o necesidad (-) de fi-
nanciacion, referidos al conjunto
de la economia o sectores insti-
tucionales y a los especificos
de familias e instituciones no lu-
crativas, administraciones publi-
cas, y empresas y sociedades.

El consumo de capital fijo
comprende la parte del stock
de capital que cada anho ha de
descontarse a consecuencia del
desgaste (amortizacion) de las
inversiones reales, y también por
el achatarramiento de los bienes
de equipo y otras instalaciones
retiradas de la actividad producti-
va. Como la amortizacion conta-
ble realizada por las empresas
no puede reflejar con rigor el va-
lor del equipo realmente consu-
mido cada ano, la Contabilidad
Nacional, utilizando un método
de aproximacion adecuado, es-
tima la cuota de amortizacion
correspondiente. Cuando dicha
cuota se calcula en relacion con
el PIB (cuadro n.? 5), se observa
la existencia de una cuota por-
centual casi permanente, que
a lo largo de los veinticinco anos
ultimos ha oscilado entre el 10
y el 12 por 100 del PIB de cada
ano. En la medida en que la cuo-
ta de ahorro nacional bruto ha
sido mas desigual, variando en-
tre el 18,7 por 100 en 1994 y el
28 de 1973, la cuota de ahorro

nacional neto muestra unas va-
riaciones considerables que van
desde el 7 por 100 del PIB en
1981 hasta el 18,1 que se habia
alcanzadoen 1973.

La capacidad o necesidad de
financiacion del conjunto de la
economia espanola para el pe-
riodo 1970-1995 aparece calcu-
lada en el cuadro n.? 6 en tér-
minos absolutos, y en el n.¢ 5
segun el porcentaje que repre-
senta frente al PIB. Dicha mag-
nitud muestra la diferencia entre
el nivel de ahorro bruto y el gasto
de capital. El gasto de capital,
ademas de la formacion bruta de
capital, incluye la compra de te-
rrenos y el saldo de las transfe-
rencias de capital, que, en el ca-
so de los terrenos, se consolida
con un valor cero para el conjun-
to de los tres sectores institucio-
nales, y en el saldo de las trans-
ferencias de capital refleja el
saldo con el resto del mundo. Co-
mo puede verse en el cuadro nu-
mero 5, la evolucion de la capaci-
dad (+) o de la necesidad (-) de
financiacién sigue un proceso
gue no puede identificarse rigu-
rosamente con las etapas mas
expansivas o deprimidas del ciclo
econdmico. La permanencia sos-
tenida del signo negativo (nece-
sidad de financiacion) suele anti-
cipar las etapas de debilidad y
recesion, mientras que su dismi-
nucion, o el paso a signo positi-
VO, previene una recuperacion
mas o menos sostenida.

2. Familias e instituciones
no lucrativas

El cuadro n.° 7 recoge, para el
periodo 197021995, la evolucion
del ahorro bruto, formacion bruta
de capital, gasto en capital total y
capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion de las familias e ins-
tituciones sin fines de lucro; el
cuadro n.? 10, los datos estructu-
rales de la dimension relativa del
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ahorro y de la inversion en por-
centaje del ahorro nacional bru-
to, y la capacidad o necesidad
de financiacion en porcentaje de
la inversion (FBC). EI grafico 2
muestra la evolucion temporal del
ahorro y la inversion (formacion
bruta de capital).

El primer hecho que destaca
es que las familias espanolas
son generadoras de ahorro en
unos niveles superiores a los de
su propia inversion. Esto es, no
solo ahorran lo necesario para
sus propias inversiones (funda-
mentalmente, viviendas y equipos
de produccion para la agricultura
y otras actividades profesiona-
les y de las empresas familiares
no computadas como socieda-
des). La aportacion del ahorro fa-
miliar se situa en torno al 40 por
100 del ahorro nacional bruto,
presentando unas variaciones
importantes en el tiempo, con
unas elevadas tasas hasta 1976
y su progresivo debilitamiento
hasta 1989, en cuyo ano el aho-
rro familiar so6lo contribuyé con

el 26,3 por 100 al ahorro nacio-
nal bruto. La crisis de 1993 ele-
vO cuantiosamente la cuota de
ahorro familiar, hasta superar el
50 por 100 del ahorro nacional
bruto.

En cuanto a la participacién de
la inversion familiar, a pesar de
que ésta incluye la vivienda par-
ticular de un gran nuimero de ho-
gares, su tendencia ha sido de
estabilidad hasta 1985, iniciar-
dose un posterior deterioro que
se refleja en el 21,8 por 100 del
ultimo ano (1995).

Las familias, sistematicamen-
te, registran una capacidad de fi-
nanciacion significativa, lo que
quiere decir que ahorran mas de
lo que gastan en capital. Su cuo-
ta media equivale al 15 por 100
dela FIBC, aungue con excepcio-
nes manifiestas, sobre todo des-
de 1987, hasta el punto de que la
capacidad de financiacion del
ahorro familiar en 1989 apenas
lleg6 al 2 por 100 de la FBC, una
tasa que se ha recuperado consi-
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derablemente al alcanzar el 27,4
por 100 en 1993 (ano de la crisis
economica) y el 22,6 en 1995.

La aportacion de la economia
familiar al ahorro nacional bru-
to puede estimarse satisfactoria,
no diferenciandose significativa-
mente del modelo europeo.

En el cuadro n.? 12 figuran los
datos de la situacion financiera
de las familias (Cuentas Finan-
cieras del Banco de Espana) v
la variacion anual neta de los
activos y pasivos financieros. El
cuadro n.® 17 analiza la situacion
financiera de las familias espano-
las en relacion con la renta fami-
liar bruta disponible (RFBD). Los
activos financieros delasfamilias,
calculados en porcentaje de la
RFBD, aumentaron desde 1982
a 1989, para alcanzar un nivel
proximo al 180 por 100 en 1995
(149en1982). Laacumulacion de
capital financiero estuvo compen-
sada, en parte, por un crecimien-
to del endeudamiento familiar
(pasivos financieros), que paso
del 73,6 por 100 de la RFBD en
1982 al 85,6 en 1989. A partir de
dicho aho, el endeudamiento fa-
miliar relativo permanecio cons-
tante, con tendencia a reducirse
ligeramente. El efecto conjunto
del patrimonio financiero y el en-
deudamiento familiar, que equi-
vale al patrimonio financiero ne-
to, se elevaba en 1995 al 97 1 por
100 de la RFBD, con una ganan-
cia de algo mas de nueve puntos
porcentuales respecto a 1982.

Asi como el ahorro familiar
bruto se mantiene en una linea
estable en términos de RFBD,
en torno al 11-12 por 100, el aho-
rro financiero neto tiene un com-
portamiento cambiante, como lo
prueba el que en 1993 (ano de la
crisis economica) dicho ahorro
se elevara al 10,3 por 100 de la
RFBD, frente al 2,9 por 100 de
1989. En 1995, el ahorro financie-
ro neto de las familias equivalio
al 8,1, que es una cuota ligera-
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mente superior a la media del
periodo 1982-1995. La tendencia
al mayor endeudamiento de las
familias espanolas queda mani-
fiesta, en la tasa negativa del aho-
rro neto no financiero respecto a
la RFBD, aunque con un signo in-
ferior al 2 por 100, en los afos
posteriores a 1990.

Del analisis de la evolucion del
ahorro familiar se desprende que
los hogares esparfioles son mas
propensos a ahorrar en los anos
de crisis, mientras que muestran
una mayor propension al consu-
mo en las etapas expansivas. Es-
te comportamiento resulta mas
manifiesto en el ahorro financie-
ro, mientras que el gasto en capi-
tal (formacion bruta de capital)
se mantiene en términos simila-
res. De donde se desprende una
notable funcién estabilizadora del
ahorro familiar en la marcha de la
economia en general.

3. Administraciones publicas

El cuadron.® 8y el grafico 3 re-
cogen las fluctuaciones del aho-
rro bruto de las administraciones
publicas: se suceden etapas con
ahorro publico positivo entre 1970
a 1980, negativo para el periodo
1981-1986, nuevamente positivo
entre 1987 y 1992, y muy negati-
vo entre 1993 y 1995. En la medi-
da en que la inversion publica
(formacién bruta de capital) fue
creciente hasta 1991 y el gasto
total de capital (gue incluye las
transferencias netas de capital a
las empresas publicas) acelerd
su crecimiento, la necesidad de
financiacion de las administracio-
nes publicas (déficit publico) fue
incrementandose significativa-
mente.

La acumulacion de la necesi-
dad de financiacion de las admi-
nistraciones publicas —o, dicho
de otro modo, del déficit publico—
ha promovido un crecimiento in-
tenso de sus pasivos financieros,

GRAFICO 3
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que en 1995, segun los datos de
las Cuentas Financieras de la
Economia Espanola (Banco de
Espana), superaban los cincuen-
ta billones de pesetas. Evaluada
la situacion financiera de las ad-
ministraciones publicas en por-
centaje del PIB de cada ano
(cuadro n.? 18), mientras que los
activos financieros representa-
banen 1995 el 23 por 100 del PIB,
los pasivos financieros alcanza-
ban el 72,7 por 100. Un pasivo fi-
nanciero neto equivalente al 49,8
por 100 y con un crecimiento ex-
plosivo, al pasar ininterrumpida-
mente del 13 por 100 en 1982 al
49,8 en 1995. Una situacion que
resulta insostenible para la eco-
nomia espanola en la medida en
que el gasto publico, al desbordar
ampliamente el ingreso publico,
termina absorbiendo una parte
sustancial del ahorro nacional
bruto, que en 1995 supuso el 65,8
por 100 del ahorro nacional neto.
Esto explica por si solo una de las
causas fundamentales de nues-
tro retraso econdmico (conver-
gencia real) y |a alta tasa de paro

que soporta la poblacion espa-
nola.

Si los acuerdos de Maastricht
no hubieran condicionado la re-
duccion del déficit publico a una
tasa inferior al 3 por 100 del PIB
(tasa que tendra que reducirse a
partir de 1998 para restablecer el
equilibrio financiero), la politica
econdmica espanola tendria que
actuar unilateralmente para reba-
jar el déficit publico y reducir la
carga que la financiacion de la
deuda puiblica conlleva. Afortuna-
damente para la economia espa-
nola, la obligacion que se nos ha
impuesto para acceder a la terce-
ra fase de la union econdmica y
monetaria (UEM) y al euro como
moneda unica terminara favore-
ciendo nuestra convergencia real
y la creacion de empleo.

4. Empresasy sociedades

El cuadro n.? 9 muestra la se-
rie historica de la evolucion del
ahorro bruto, la formacion bruta
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de capital y el gasto en capital to-
tal de las sociedades y empresas
espanolas. Un comportamiento
satisfactorio en la medida en que
entre 1984 y 1988 las empresas
espafolas registraron capaci-
dad de financiacion, que se dete-
rioré entre 1989 y 1992, para re-
cuperarse de nuevo en el trienio
1993-1995. Al enjuiciar los datos
agregados de las empresas y so-
ciedades, hay que tener en cuen-
ta que en ellas se incluyen las
empresas publicas y otras sub-
vencionadas por las administra-
ciones publicas en la forma que
refleja la diferencia entre el gas-
to total de capital y la formacion
bruta de capital de dichas admi-
nistraciones publicas (cuadro nu-
mero 8). El grafico 4 muestra las
cuotas de ahorro e inversion pa-
ra el conjunto de sociedades y
empresas.

Para analizar la situacion finan-
ciera de las empresas y socieda-
des, hemos diferenciado el con-
junto de instituciones financieras
y companias de seguros (cuadro
numero 14) de las empresas no
financieras (cuadro n.® 15), pues-
to que el ahorro financiero neto
resultante de las Cuentas Finan-
cieras ha sido siempre positivo en
las empresas financieras y habi-
tualmente negativo en las no fi-
nancieras.

La evolucion de los activos y
pasivos financieros de las em-
presas financieras ha sido cre-
ciente entre 1982 y 1995. El ni-
vel de los activos financieros, en
porcentaje del PIB, que en 1982
representaba el 169 por 100, se
eleva hasta el 235 por 100 en
1995. Simultaneamente, los pa-
sivos financieros avanzan desde
el 167 por 100 del PIB en 1982
hasta el 232 en 1995. Un compor-
tamiento equilibrado que, a su
vez, muestra la mayor incidencia
de las empresas financieras y de
seguros en la economia espa-
fnola.

El ahorro bruto de las empre-
sas financieras se ha movido ca-
da ano, entre 1982 y 1995, en ta-

sas del 1 al 2 por 100, mostrando
una profunda regularidad que, a
su vez, se confirma en la evolu-

GRAFICO 4 )
AHORRO E INVERSION DE SOCIEDADES Y EMPRESAS
(En porcentaje del PIB)

24 [y —————— SOy —— % 6. e — S ———

20 | Farmacion bruta de capital

Ahorro empresarial bruto

8 Ahorro empresanial neto

sl NN — — o = L
1970 75 80 85 90 1585

GRAFICO 5 )

AHORRO E INVERSION DE INSTITUCIONES FINANCIERAS Y
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cion del ahorro financiero neto,
moderadamente positivo en ca-
da afo, ligeramente por enci-
ma del 1 por 100 (cuadro nume-
ro 19). La formacion bruta de
capital (inversiones fijas) en las
entidades financieras y de segu-
ros se ha mantenido muy esta-
ble en el tiempo, en unas cuo-
tas que se han movido en torno
al 0,5-0,8 por 100 del PIB (gra-
fico 5).

En las empresas no financie-
ras, la situacion ha sido muy dife-
rente. La evolucion de los activos
y pasivos financieros (cuadros
numeros 15y 20), calculada en
términos de PIB, ha reflejado un
moderado crecimiento en cuanto
a los activos y un progresivo des-
censo de los pasivos financieros,
por lo que el patrimonio financie-
ro neto, siempre negativo, ha si-
do progresivamente menor, ba-
jando del 59 por 100 del PIB
negativo en 1982 al 39,8 por 100
negativo en 1995. En contra de lo
gue a veces se mantiene con
error, la empresa espanola, ante
el alza de los tipos de interés, ha

tendido a autofinanciarse, como
lo demuestra la tasa de ahorro
neto no financiero, que siempre
tuvo un signo positivo, con una
cuota casi siempre superior al
5 por 100 del PIB, en los catorce
anos que van de 1982 a 1995
(grafico 6). Frente al despilfarro
que refleja la evolucidn de las
cuentas financieras de las admi-
nistraciones publicas, el compor-
tamiento previsor del sector em-
presarial ha sido la garantia de la
relativa fortaleza de la economia
espafola, que muestran sus pa-
rametros de crecimiento e inver-
sion. Aunque el excesivo gasto de
las administraciones publicas y la
inadecuada politica laboral hayan
promovido los resultados negati-
vos en términos de empleo y de
paro.

5. El ahorro desde la éptica
regional

La estimacion del ahorro bruto
de las comunidades autonomas
espanolas presenta unas dificul-

GRAFICO 6

AHORRO E INVERSION DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

(En porcentaje del PIB)
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tades considerables. Como ya he
manifestado en un trabajo sobre
contabilidad regional (1), la ela-
boracion de una contabilidad re-
gional cerrada ofrece dificultades
metodolégicas a la hora de esti-
mar el ahorro de las sociedades
y empresas, pero mucho mas
acusadas por lo que se refiere
al calculo del ahorro consolida-
do de las administraciones pu-
blicas.

Por lo que se refiere al conjun-
to institucional de familias e insti-
tuciones privadas sin fines de lu-
cro, el Sistema de Contabilidad
Regional SEC-REG, al contem-
plarla cuentade los hogares, per-
mite la estimacién de su ahorro
bruto en la medida en que dicha
cuenta evalua la renta familiar
bruta disponible y el consumo pri-
vado, cuya diferencia se identifi-
ca con el ahorro familiar bruto, in-
cluido el de las IPSFL.

En cuanto a la desagregacion
espacial del ahorro bruto de las
sociedades y empresas, surge
una dificultad importante al ubi-
car el espacio geografico al que
debe asignarse el ahorro de di-
cho sector. La Contabilidad Re-
gional (SEC-REG) elude su esti-
macion, sin duda por la dificultad
metodologica indicada. En el es-
tudio de Renta nacional de Espa-
fna y su distribucion provincial
(DPRN) que he venido dirigiendo
desde 1964, y cuya ultima esti-
macion referida a 1993, con avan-
ce para los anos 1994y 1995, se-
ré publicada por la Fundacion
BBV, se realiza una estimacion
por comunidades autonomas del
ahorro bruto de las empresas pa-
ra los anos 1991 y 1993, con un
avance para 1995, en cuya esti-
macion se ha seguido el criterio
de asignar el consumo de capital
fijo empresarial al lugar donde
se situan los centros de produc-
cion. El ahorro neto empresarial
(beneficios no distribuidos des-
pués del pago de los impuestos)
se asigna al lugar de la sede em-
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presarial. Un criterio, sin duda dis-
cutible, que supone que aproxi-
madamente la mitad del ahorro
bruto empresarial se vincula al lu-
gar de los centros de produccion
y la otra mitad a la sede empre-
sarial, en el caso de que ésta di-
fiera del lugar del centro de tra-
bajo.

La mayor dificultad metodolo-
gica se centra en la estimacion
espacial del ahorro de las admi-
nistraciones publicas consolida-
do. Existe dificultad para conocer
con algun rigor el valor regional
de los gastos de consumo, trans-
ferencias corrientes y de capital e
inversion consolidados que reali-
za el conjunto de las administra-
ciones publicas (Estado, organis-
mos administrativos, seguridad
social, comunidades auténomas
y administraciones locales), fun-
damentaimente, debido a que la
Intervencion General del Estado
no desagrega ni por autonomias
ni por provincias los pagos reali-
zados por la Direccion General
del Tesoro. Las cuentas regiona-
les que, con algun retraso, elabo-
ray publica la Intervencion Gene-
ral del Estado estan referidas
solamente a las administraciones
territoriales (comunidades auto-
nomas y corporaciones locales).
Junto a la dificultad que se deriva
de la falta de regionalizacién del
gasto ptblico, existe un problema
adicional desde la optica del in-
greso en tanto que las estadis-
ticas disponibles estan referidas
a los impuestos recaudados, pe-
ro no a los impuestos realmente
salisfechos por la poblacion y
las empresas residentes. Un pro-
blema muy importante, ya que,
por lo que se refiere a los impues-
tos indirectos, fundamentalmen-
te IVA e impuestos especiales,
existe una considerable discre-
pancia espacial entre la recauda-
cion y la carga verdaderamente
soportada por los contribuyentes.

La investigacion realizada por
los profesores Alfonso Utrilla,

Mercedes Sastre y Rosa Maria
Urbanos, encaminada a la regio-
nalizacion de la actividad del
sector publico espanol por agen-
tes (2), afronta la dificultad meto-
dologica anotada. En la medida
en que, inevitablemente, se ope-
ra con supuestos que afrontan as-
pectos tan dificultosos como la
estimacion de la auténtica contri-
bucion regional en la carga impo-
sitiva indirecta, existe una gran
dificultad para identificar los re-
sultados obtenidos con los da-
tos requeridos para elaborar una
contabilidad regional cerrada,
capaz de calcular de forma con-
sistente el auténtico ahorro y el
deficit publico de las distintas au-
tonomias espanolas.

En el cuadro n.® 21 pueden en-
contrarse los datos estimados del
ahorro regional bruto, cuyos re-
sultados, con las reservas nece-
sarias en cuanto al ahorro de las
administraciones publicas, y tam-
bién, en cierta forma, respecto a
las sociedades y empresas, se
han trasladado a los términos por
habitante en los cuadros n.” 22
Vi23.

Desde la oOptica del ahorro fa-
miliar bruto, cuyos resultados son
menos discutibles, aparece evi-
dente como ei mayor nivel de aho-
rro familiar bruto se concentra
en las regiones mas desarrolla-
das (Baleares, La Rioja, Navarra,
Pais Vasco, Aragon y Cantabria),
mientras que el mas bajo indice
por habitante del ahorro familiar
bruto se situa en las autonomias
mas retrasadas y con mayor inci-
dencia del consumo familiar, fren-
te a la renta bruta disponible. An-
dalucia, Ceuta y Melilla, Murcia,
Galicia, Extremadura y Castilla-
La Mancha son las comunidades
autonomas con un indice de aho-
rro familiar por habitante mas
bajo.

Encuanto alahorro bruto de las
empresas, destaca igualmente la
incidencia del mayor desarrollo

regional, con alguna aproxima-
cion a los parametros del ahorro
familiar bruto. Destaca el caso de
Madrid, con un elevadoe indice de
ahorro bruto empresarial por ha-
bitante, que es una consecuen-
cia de la elevada concentracion
de las sedes empresariales en la
capital de Espana.

El ahorro de las administracio-
nes territoriales de los anos 1991
y 1993 (cuadro n.? 21) esta referi-
do al dato publicado por las cuen-
tas regionales que elabora la In-
tervencion General del Estado, y
que incluye exclusivamente a los
agentes comunidades auténo-
mas y corporaciones locales. No
se computa el ahorro/desahorro
bruto que pueda resultar al en-
frentar los gastos e ingresos de
la Administracion central y la se-
guridad social en cada auto-
nomia.

En la medida en que las cuen-
tas consolidadas de las adminis-
traciones publicas registraron en
1993 un desahorro publico por
969.474 millones de pesetas, y
las administraciones territoriales
{(comunidades y corporaciones
locales) alcanzaron un ahorro
bruto por 650.395 millones de
pesetas, resulta evidente que el
desahorro consolidado de la Ad-
ministracion central, incluida la
seguridad social, tuvo que ele-
varse a la considerable cifra de
1.619.869 millones de pesetas,
cuya regionalizacion no es posi-
ble realizar, por el momento, con
algun rigor y consistencia de los
resultados.

Es posible que la Intervencion
General de la Administracion del
Estado tenga alguna dificultad pa-
ra regionalizar el gasto publico
pagado desde la Direccion Gene-
ral del Tesoro. Aunque es evi-
dente que, salvo excepciones, co-
mo ocurre con los pagos realiza-
dos al exterior, cada pago tiene
un destino que corresponde
a un lugar geografico concreto,
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que, debidamente contabilizado,
deberia permitir alcanzar con al-
guna aproximacion la regiona-
lizacion del gasto publico, dife-
renciando lo que corresponde al
consumo publico, las transfe-
rencias corrientes a familias y
empresas, y la inversion y trans-
ferencias de capital. La regionali-
zacion del gasto publico y una
aproximacion a la estimacion de
la carga impositiva soportada en
cada comunidad autonoma, pa-
rece que deberia ser una informa-
cion imprescindible en el debate
sobre la financiacion de las auto-
nomias y las corporaciones lo-
cales.

ll. ELAHORRO EN ESPANA
Y EN EL ENTORNO
DE LA OCDE

El ahorro nacional bruto de
cualquier pais es la variable es-
trategica clave del desarrollo
economico. La investigacion, el
ahorro y la formacién profesional
e intelectual de la poblacion son
los tres puntales sobre los que
se constituye el futuro de un pais.
La mayor propension al consumo
(publico y privado), en la medida
en que es determinante del aho-
rro, acaba deteriorando las posi-
bilidades de crecimiento econd-
mico.

El consumo publico y privado
es la magnitud de mayor tamano
del cuadro macroeconomico de
cualquier pais, en la medida en
que refleja el fin ultimo de la eco-
nomia, que es proveer la deman-
da de bienes y servicios que la
poblacion precisa para satisfacer
sus necesidades y bienestar.

Segun los datos elaborados
por la Oficina Estadistica de la
OCDE que figuran en el cuadro
ndmero 24, aparte de Grecia, que
muestra una elevadisima pro-
pension al consumo total (publi-
co y privado), con casi el 88 por

100 de su PIB, y el Reino Unido,
con el 85 por 100, algunos paises
europeos, como Francia, Portu-
gal y Suecia, se aproximan a la
cuota del 80 por 100. Los menos
proclives al consumo entre los
paises europeos son —con la ex-
cepcion notable de Luxembur-
go— Holanda, Austria y Finlan-
dia, por debajo del 75 por 100,
seguidos de Bélgica, Irlanda y
Alemania, paises, todos ellos,
que gozan de un elevado nivel de
desarrollo y una tendencia pro-
ductiva mas creciente. El consu-
mo en Espana, en 1995, supuso
el 78,6 por 100 del PIB. Una tasa
muy proxima a la media de la
EUR-15 (78,2 por 100).

Desde la optica del ahorro na-
cional bruto, que, unido al présta-
mo neto exterior, ha de financiar
la formacion bruta de capital (in-
version en capital fijo mas la va-
riacion de existencias), figuran en
1995 como paises europeos mas
ahorradores, superando el 25 por
100 de su PIB, Luxemburgo, Por-
tugal y Holanda, seguidos de
Austria y Bélgica. La menor tasa
de ahorro corresponde a Reino
Unido, Suecia y Dinamarca, con
unas tasas de ahorro en 1995 in-
feriores al 17 por 100 de su PIB.
Espana, con una tasa de ahorro
estimada del 21,4 por 100 del PIB
en 1995, se sitla en una posicion
intermedia, una vez superada
la debilidad de los anos 1992 y
1993, en cuyos afios de crisis se
deprimio considerablemente el
ahorro familiar y empresarial, y
en 1993, el ahorro publico.

La evolucion (cuadro n.° 24)
del consumo y del ahorro en el
periodo 1986-1995 para el con-
junto de los paises miembros de
la Union Europea ha mantenido
con pequenas diferencias la po-
sicion inicial, pero con desacele-
racion del consumo en 1989 vy
1990, para recuperarse en los
tres afnos siguientes y frenarse
en 1995, en linea con lo aconte-
cido en la evolucion del PIB. El

ahorro bruto en la UE aumento
en 1988, 1989 y 1990, y se redu-
jo en 1991, 1992 y 1993, recupe-
randose en 1994 y 1995. El cre-
cimiento del ahorro, que casi
siempre se aproxima al aumen-
to de la inversion productiva,
acaba siendo el componente
mas dinamico del desarrollo eco-
némico. Un hecho no siempre
reconocido por los agentes so-
ciales, que consideran que la ex-
pansion del consumo es el factor
que mas dinamiza el crecimiento
econdmico y el empleo, cuando
la realidad empirica demuestra
que son la inversion y el ahorro
los factores clave del desarrollo
economico.

El nivel y la evolucion del aho-
rro espanol no difieren sustancial-
mente de la media europea. La
cuota de ahorro espanolafue des-
cendiendo casi continuadamente
desde 1986 hasta 1994, perdien-
do 2.9 puntos porcentuales del
PIB. En el conjunto de la EUR-15,
la cuota de ahorro en 1994 supu-
so el 19,3 por 100 del PIB, 0,6
puntos mas que Espana. Res-
pecto a 1986, el ahorro en la
EUR-15 perdié 1,5 puntos del
producto interior bruto.

En 1995, el ahorro en Espana
Se recupero con mas vigor que en
la media de la UE, mejorando
en un afo 2,7 puntos porcentua-
les del PIB, frente a los 0,9 pun-
tos de la UE. Espana super¢ am-
pliamente la variacion del ahorro
en 1995 de Alemania, Austria, Di-
namarca, Francia, Holanda y Rei-
no Unido.

La cuota de ahorro espanola en
1995 (21,4 por 100 del PIB), aun-
que sea una tasa solo superada
en la UE por Luxemburgo, Portu-
gal, Holanda, Austria y Bélgica,
es sin duda insuficiente, dado el
notable retraso relativo que pa-
decemos en cuanto a nivel de in-
fraestructuras y desarrollo em-
presarial. La elevada tasa de paro
espafola, que practicamente du-
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plica la europea, muestra, con la
evidencia de los hechos, que Es-
pana necesita realizar un esfuer-
zo inversor considerable para
aproximarse a la convergencia
real europea y a unos niveles de
paro razonables. La aportacion

de recursos para la inversion so-
lo en una pequena proporcion
debe proceder del exterior. La
financiacion de la inversion es-
panola tiene que proceder, fun-
damentalmente, del ahorro in-
terno.

CUADRO N.2 1

{Millones de pesetas corrientes)

Saldo

NOTAS

(1) «Contabilidad regional de las autono-
mias espanolas. Un modelo simplificado»,
PAPELES DE Economia ESPANOLA, N.© 67.

(2) «La regionalizacién de la actividad del
sector publico espanol por agentes. Analisis
y evolucion (1987-1995)», Documentos de
Trabajo. n.? 131/1997, Fundacion de las Ca-
jas de Ahorros Confederadas.

AHORRO NACIONAL BRUTO. SERIE HISTORICA RECONSTRUIDA. ANOS 1955 A 1970

Ahorro

PIB prm Pl y ANBD 2‘:’;?;’2? nacional O xfe e FiBC C;’;':f"g"
transferencias
446.307 3.333 449.640 358.358 91.282 2.613 93.895 39.152
508.625 2.366 510.991 402.760 108.231 6.821 115.052 43.621
589.183 2.886 592.069 455.067 137.002 4.508 141.510 52.551
672.387 T 675.760 518.067 157.693 6.701 164.394 60.154
695.709 3.932 699.641 564.724 134.917 1.463 136.380 64.988
713.268 5.025 718.293 553.446 164.847 —24.070 140.777 67.037
820.430 9.554 829.984 630.040 199.944 —13.284 186.660 74.268
946.959 13.085 960.044 718.825 241.219 -3.033 238.186 81.525
1.098.981 156155 1.114.136 845.249 268.887 11.147 280.034 94.326
1.208.821 18.575 1.227.396 202.883 324.513 -5.523 318.980 114.977
1.402.220 20.540 1.422.760 1.060.980 361.780 29.177 390.957 134.932
1.626.686 20.934 1.647.620 1.225.726 421.894 33.844 455,738 160.072
1.842.052 22.310 1.864.362 1.402.867 461.495 27.914 489.409 184.981
2.079.630 24,426 2.104.056 1571953 532.103 16.823 548.926 209.370
2.381.185 26.256 2.407.441 1.757.028 650.413 26.237 676.650 245.106
2.629.859 29.970 2.650.829 1.949.931 709.898 —4.669 705.229 284.750

Fuente: Datos ajustados de la Contabilidad Nacional de Espana 1955-1970.
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CUADRON.22

RENTA NACIONAL BRUTA DISPONIBLE Y AHORRO NACIONAL BRUTO
(Millones de pesetas corrientes)

A Translarincm - Aherro - ﬁangfefencias
T A w R i B . v S i

dei exferior del mundo
1970 ..., 2,629,859 -17.080 47.050 2.659.829 1.949.931 709.898 -4.716 705.229 47
1976w, 2.967.992 -15.710 55.500 3.007.782 2.211.304 796.478 -64.810 731.668 0
1972 .... 3.483.419 -16.380 60.410 3.527.449 2.576.665 950.784 -50.815 895.664 -305
197 R 4.109.415 -11.790 80.310 4.267.935 3.093.324 1.174.611 -34.852 1.138.577 -182
1974 ... 5.142 844 =790 68.500 5.210.554 3841602  1.368.952 180.116 1.548.657 —411
1978 s 6.038.200 -18.530 72.090 6.091.760 4550280 1541480 178.292 1.719.086 -686
1908 7.266.386 -40.170 79.230 7.305.446 5.637.079  1.668.367 285.4684 1.952.626 -1.205
199 ... §.219.912 -62.080 89.480 9.247.312 7.109.691  2.137.621 162167  2.298.566 -1.222
1978 ... 11.284.995 -87.360 112.600 11.310.235 8.616.830  2.693.405 -112.942  2.579.282 -1.181
1978.... 13.201.116 -78.210 100.930 13.223.836 10.220.293  3.003.543 -61.421 2.941.393 -729
1980 15.167.972 -129.987 114.386 15.152.371  11.999.053  3.153.318 372687  3.524.833 -1.172
1981 ... 17.044.800 -238.141 129.365 16.936.024 13.671.301  3.264.723 465.143  3.728.230 -1.636
1982.... 19.722.635 —284.654 149.592 19.587.573  15.722.880 3.864.693 517.476 4.379.521 -2.648
1983 22.531.766 -358.160 154.682 22328288 17.884.421  4.443.867 399.294  4.840.959 -2.202
19840, 25.519.539 -396.859 171.448 25294128 19.951.160  5.342.968 -304.564  5.033.099 -5.305
1985..., 28.200.885 -330.701 180.909 28.051.093 22.231.674 5.819.419 -392.013 5.422.097 —5.309
1986.... 32.323.992 -296.398 132.389 32.159983 25177.951  6.882.032 -558.727  6.458.777 35.472
1967 ... 36.143.972 -304.512 276.150 36.115.610  28.307.553 7.808.057 -80.353 7.775.708 48.004
1988 ............ 40.158.73% —410.581 424987 40.173.145 31104010  9.069.135 361.79 9.502.389 71.458
B8O e o, - 451081128 -384.009 400.293 45.060.412 35198216  9.862.196 1.319.792  11.316.112 134.124
1990 ... 50.145.195 —-451.762 292283 49985716  39.118.006 10.867.710 1.714.384 12722.712 140.618
1991 .. 54.927.320 -554.057 311.621 54.684.884  43.150.644 11.534.240 1.655.640 13.504.547 314.667
1992 ... e 99,104,986 -708.359 231.626 58.628.253 47.370.253  11.258.000 1.758.125  13.377.658 361.533
1803 s scie | DRISES AR -526.332 266.926 60674875 49175776 11.499.099 234.086  12.098.049 364.864
1994 ..o, 64.698.812 —1.181.986 213.444 63.730.270 51.637.531 12.092.73% 528.276  12.956.472 335.457
1995... ... 69.778.856 -608.055 614.328 69.785.129 54.814.142 14.970.987 -1.037.321 14.700.948 767.283
1996 ..., 74.155,000 —720.000 428,000 73.863.000 57.730.200 16.132.800 -1.274.800 15.708.000 850.000

Fuente: Contabilidad Nacional, INE
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CUADRO N.°3

CUOTAS DE AHORRO E INVERSION
[EERSS——————GRE el B LR s e e R e et |

EN TERMINOS DE PIB EN TERMINOS DE RNBD
Ahorro nacional bruto Formacion bruta de capital Ahorro nacional bruto Formacion bruta de capitat
20,45 21,04 20,30 20,88
21.28 22,62 20118 2252
23,25 24,02 23,14 23,90
23.45 24,45 23.34 24,33
19,39 19,60 19,28 19,49
231 19.74 22.95 19.60
24,37 22 15 24,09 22,49
25,47 2518 2513 24,81
24,47 25,48 2413 25,13
26,85 26,39 26,44 25,99
25,80 27.88 25,43 27,48
25,94 28,02 25,61 27,66
25,05 26,57 24,75 26,25
£5.59 26,40 25,29 26.09
27,31 28,42 27,02 2811
26,99 26,82 26,69 26,51
26.84 24.65 26.48 24.33
2723 25,83 26,95 25,50
2797 27.14 g7.52 26,70
26,62 30.11 26.27 29,72
25,53 28,47 25.30 28,22
22,96 26,87 22.84 26,73
23,18 24,93 23,12 24,86
23,87 22,86 23,81 22,80
2275 22,28 22 71 22,24
20.79 23.24 20,81 23.26
19.15 21,87 19,28 22,01
19.60 22.21 19.73 22.36
1972 21,49 19,90 21,68
20.94 1972 2112 19,90
20,64 19,23 20.75 19,33
21,60 19.98 21,71 20,08
21,60 21.51 21,62 21,53
22,58 23,66 22,58 23.65
21,89 25142 21,89 2511
21,67 25,37 21,74 25.45
21,00 24.59 21.09 24,70
18.05 22,63 19,20 22,82
18.87 19.85 18.95 19,94
18,69 20,03 18,97 20,33
21,45 21,09 21,45 21,07
21,76 21,18 21,84 21,27
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1971
1972 .

1878 .o
1976 s
1977 ...

1980 ...

1983 ...
1984 ...
1985 ...

1988 ...

1961 ...
1992 ....
1599350

CUADRON.24

AHORRO INTERIOR Y FORMACION INTERIOR BRUTA DE CAPITAL

{Millones de pesetas corrientes)
T e e e e e T

Aportacion Ahorro Aho_no Ahorro Ahorro Ahorro Consumo

Fi1BC Evtoror nacional famifias e de las bruto de las nacional caplral

bruto IPSFL AAPP empresas neto fijo

705.229 -4.669 709.898 264.164 97.239 348.495 425.148 284,750
731.668 —64.810 796.478 327.870 85.751 382.857 477.898 318.580
899.664 -51.120 950.784 381.883 115.689 453.212 597.421 353.363
1.139.577 -35.034 1.174.611 485.146 166.056 523.409 759.970 414.641
1.548.657 179.705 1.368.952 603.146 156.776 609.030 843.251 525.701
1.719.086 177.606 1.541.480 694.317 188.871 €58.292 899.616 641.864
1.952.626 284.259 1.668.367 741.474 173.819 753.074 897.381 770.986
2.298.566 160.945 2.137.621 776.609 244151 1.116.861  1.162.454 975.167
2.579.282 114123 2.693.405 1.082.986 99.759 1.510.660 1.509.079  1.184.326
2.941.393 —-62.150 3.003.543 1.117.346 85.145  1.801.052 1.556.432 1.447.111
3.524.833 3515 3.153.318  1,253917 B.457 1.890.944  1.423.057 1.730.261
3.728.230 463.507 3.264.723 1471433 -117.165 1.910455 1.196.800  2.067.923
4.379.521 514.828 3.864.693 1.787.982 -266.125 2.342.836 1.450.716  2.413.977
4.840.959 397.092 4443867 1.907.434 -178.104 2.714.537 1618323 2.825.544
5033.099 —309.869 5.342968 2065.378 —458.601 3.736.191 2.097.846 3.245.122
5422097 -397.322 5.819.419 2.291.741 -389.735 3.917.413 2231.961  3.587.458
6.458.777  —523.255 6.982.032 2.653.341 -161.819  4.490.510 3.124.169  3.857.863
7.775.708 -32.349 7.808.057  2.208.609 599.817 4.999.631 3630383 4.177.674
9.502.389 433.254 9.069.135 2.838.684 707.861 5522500 4.469.286 4.599.849
11.316.112  1.453.916 9.862.196 2.507.253 1.305.657 5.959.286 4.828.859  5.033.337
12722712 1.855.002 10.867.710 3.673.517 885.244 6.308.949 5322554  5.545.156
13.504.547 1.970.307 11.534.240 4.510.897 413.905 6.609.438 5510.394 6.023.846
13.377.658 2.119.658 11.258.000 4.224.039 732509 6.301.452 4.829.651  6.428.349
12.098.045 598.950  11.499.089 5.839.429 -569.474  6.629.144  4.536.811 6.962.288
12.956.472 863.733 12.092.739 4.812.617 -1.158.851 B.438.973 4.691.730 7.401.009
14700949 -270.038 14.970.987 6.163.658 -1.525.150 10.332.479 7.019.065 7.951.922

Fuente: Contabilidad Nacional, INE.
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CUADRON.5

ESTRUCTURA DEL AHORRO EN PORCENTAJE DEL PIB

[ e e e B Tl s it |

IONAL BRI Cuola Cuota Capacidad (+,

AHORRO NACIONAL BRUTO . awg o afm,-,—o CO’;‘::’:;; s ap. : (+

Familias e Sector nacional nacional 3 necesidad (=}

PSFL publico Emeigges bruto nelo o de financiacion
10,04 3.70 13,25 26,99 16,17 10,82 0,18
11,05 2,89 12,90 26,84 16,10 10,74 218
10,96 3.32 13.01 27.29 1715 10,14 1,46
11,55 3,95 12,46 27,97 18,10 9,87 0,83
.73 3.05 11,84 26.62 16,40 10.22 -3.51
1150 3,18 10,90 25,53 14,90 10,63 -2,95
10,20 2,39 10,36 22.96 12,35 10.61 -3.93
8,42 265 12 11 23.18 12,61 10,57 -1,76
9,60 0.88 13,39 23,87 13.37 10,50 1,00
8,46 0,64 13,64 28075 11.79 10,96 0.47
8,27 0,06 12,47 20,79 9.38 1,41 —2.46
8.63 -0,69 11,21 19,15 7,02 12,13 2,73
9,07 -1,35 11,88 19,60 1,36 12,24 -2.62
847 -0.79 12,05 19,72 718 12,54 A7
8,09 —1,80 14,64 20,94 8.22 272 1,19
8,13 -1,38 13.89 20,64 7.91 1278 1,39
8.21 ~0.60 13.89 21,60 9,67 11.93 1,73
6,11 1,66 13.83 21.60 10.04 11.56 0,22
7.97 1,76 13.75 22,58 11123 11,45 -0.90
577 2,90 13,23 21,89 10,72 1@ —2,93
7.33 177 12,58 2167 10,61 11,06 -3.42
8.21 0,75 12,03 21.00 10,03 10,97 -3.01
Fooll 1,24 10,66 19,05 B.17 10,88 -2,97
9.58 -1,59 10,88 18,87 7,45 11,42 -0.38
7.44 -1,7% 13,04 18,69 525 11,44 -0,82
8.83 2,19 14,81 21,45 10,06 11,38 1.49

Fuente: Elaboracién propia.
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CUADRON.26

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

TOTAL SECTORES INSTITUCIONALES (Millones de pesetas corrientes)
[ i s o sl e e i e SRR

e (a-b)
(a) farmaciomoi Gasto en capital capaa:ad “
Ahorro bruto de capital total "} st
de financiacion
709.898 705.229 705.182 4716
796.478 731.668 731.668 64.810
950.784 899.664 899.969 50.815
1.174.611 1.139.577 1.139.759 34.852
1.368.952 1.548.657 1.549.248 -180.296
1.541.480 1.719.086 1.719.772 —178.292
1.668.367 1.952.626 1.953.831 —285.464
2.137.621 2.298.566 2.299.788 -162.167
2.693.405 2.579.282 2.580.463 112.942
3.003.543 2.941.393 2942122 61.421
3.153.318 3.524.833 3.526.005 -372.687
3.264.723 3.728.230 3.729.866 —465.143
3.864.693 4.379.521 4.382.169 -517.476
4.443.867 4.840.959 4.843.161 —399.294
5.342.968 5.033.099 5.038.404 304,564
5.819.419 5.422.097 5.427.406 392.013
6.982.032 6.458.777 6.423.305 558.727
7.808.057 7.775.708 7.727.704 80.353
9.069.135 9.502.389 9.430.931 -361.796
5.862.196 11.316.112 11.181.988 -1.319.792
10.867.710 12.722.712 12.582.094 -1.714.384
11.534.240 13.504.547 13.189.880 ~1.655.640
11.258.000 13.377.658 13.016.125 —1.758.125
11.499.099 12.098.149 11.733.185 —234.086
12.092.739 12.956.472 12.621.015 -528.276
14.970.987 14.700.949 13.933.666 1.037.321

("} Incluye el saido de las fransferencias de capital.
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CUADRON.27

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (~) DE FINANCIACION
FAMILIAS E INSTITUCIONES NO LUCRATIVAS (Millones de pesetas corrientes)
R i S T B R B R e e THERT R SR
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD ()

- - DE FINANCIACION
Ao it Fm;:i;nprn;::um Gasro;nfa ;:apfrar - —
Millones de pesetas o‘?fgéa:j i &
264.164 178.331 171.020 93.144 13.21
327.870 208.926 205.968 121.802 16.66
381.883 243.665 240.013 141.870 1577
485.146 307.962 304.041 181.105 15189
603.146 381.303 376.604 226.542 14.63
694,317 439.266 435.337 258.980 15.06
741.474 484.708 480.401 261.073 13,37
776.609 525.218 520.538 256.071 11,14
1.082.986 736.961 730.367 352.619 13.67
1.117.346 804.313 798.902 318.444 10,83
1258917 884.004 892.202 361.715 10.26
1.471.433 994.822 987.364 484.069 12,98
1.787.982 1.122.159 1.100.023 687.959 15,71
1.907.434 1.149.091 1.126.079 781.355 16.14
2.065.378 1.252.757 1.219.893 B45.485 16,80
2.291.741 1.321.911 1.221.187 1.070.554 19.74
2.653.341 1.387.840 1.407.452 1.245.889 19.29
2.208.609 1.732.015 1.612.171 596.438 7.67
2.838.684 2.166.534 2.102.689 735.995 775
2.597.2563 2.445.871 2.376.940 220.313 1.95
3.673.517 2.784.102 2.638.809 1.034.708 8,13
4.510.897 2.851.220 2.685.514 1.825.383 13,52
4.224.039 2.813.703 2.658.348 1.565.691 1170
5.839.429 2.763.385 2.521.497 3.317.932 27,43
4.812.617 2.888.595 2.712.004 2.100.613 16.21
6.163.658 3.200.390 2.844.293 3.319.365 22,58
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CUADRON-8

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

ADMINISTRACIONES PUBLICAS {Millones de pesetas corrientes)
S R TR A T T e
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-

Al Farmacroq bruta (Gasto en capital DEBNANGIAGIEN
de capital fotal i
Millones de pesetas Por;je;éa;z f:’e =

§7.239 66.476 90.711 6.528 0,93
85:751 87.905 107.269 -21.518 -2,94
115.689 91.939 110.226 5.463 0,61
166.056 103.184 126.233 39.823 3.49
156.776 123.821 162.645 -5.869 -0,38
188.871 158.349 205.231 -16.360 —0,95
173.819 164.141 231.093 ~57.274 293
244151 137.902 348.342 -104.191 —4,53
89.759 234.515 346.615 —246.856 957
85.145 226.354 353.103 —267.958 -8, 1
8.457 275.959 349.286 —340.829 -89.687
—117.165 365.242 514.107 —631.272 -16,93
=26641@5 574.501 806.413 —1.072.538 ~24,49
-178.104 607.662 857.968 —-1.036.072 -21,40
—458.601 658.900 878.746 —1.337.347 —26,57
—3809.735 994.123 1.567.238 -1.956.973 -36.09
—-161.819 1.129.474 1.768.261 —1.930.080 —-29.88
599.817 1.1898.092 1.729.814 -1.129.997 -14,53
707.861 1.541.100 2.013.775 -1.305.914 -13.74
1.305.657 1.998.241 2.564.874 —.269.217 -11,13
885.244 2.524.071 2.939.675 —2.054.431 -16,15
413.906 2.706.746 3.099.337 —2.685.431 -19,89
732.509 2.389.441 2.838.804 —2.106.295 -15,74
-969.474 2.477.245 3.163.454 —4.132.928 -34,16
-1.158.851 2.537.830 2.938.709 —4.097.560 -31,63

—1/525.150 2.493.972 3.096.245 —4.621.395 -31.44




CUADRON.9

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD {-) DE FINANCIACION
EMPRESAS Y SOCIEDADES (Millones de pesetas corrientes)

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-

& . DE FINANCIACION
A e For::zuac; :?n:'ma Gasto ;;'; f‘:apna.l
Miliones de pesetas Porﬁg?éai !Zf P

348.495 460.422 443.451 —084.956 -13,46
382.857 434.837 418.431 -35574 -4.86
453.212 564.060 549.730 -06.518 -16,73
523.409 728.431 709.485 -186.076 -16.33
609.030 1.043.533 1.009.999 —400.969 -25.89
£658.292 1.121.471 1.079.204 —420.912 —24,48
753.074 303772 1.242.337 —489.263 —25,06
1.116.861 1.635.446 1.430.908 -314.047 -13,66
1.510.660 1.607.806 1.503.481 7.179 0.28
1.801.052 1.910.726 1.790.117 10.935 0,37
1.890.944 2.364.870 2.284.517 -393.573 -11,17
1.910.455 2.368.166 2.228.395 —~317.940 -8,53
2.342.836 2.682.861 2.475.733 -132.897 —3,03
2.714.537 3.084.206 2.859.114 —144.577 -2,99
3.736.191 3.121.442 2.939.765 796.426 15,82
3.917.413 3.106.063 2.638.981 1.278.432 23,58
4.490.510 3.941.463 3.247.592 1.242.918 18,24
4.999.631 4.854.601 4.385.719 613912 7,90
5.522.590 5.794.755 5.314.467 208.123 2,19
5.959.286 6.872.000 6.240.174 -280.888 -2.48
6.308.949 7.414.539 7.003.610 ~694.661 ~5,46
6.609.437 7.946.581 7.405.029 -795.592 -5.89
6.301.452 8.174.514 7.518.973 =1 2171521 -9,10
6.629.144 6.857.419 6.048.234 580.910 4,80
8.438.973 7.530.047 6.970.302 1.468.671 11,34
10.332.479 9.006.587 7.993.128 2.339.351 15,
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CUADRON.210

ESTRUCTURA DEL AHORRO Y LA INVERSION. CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION
L S P e g RS I By e W RS T e

ESTRUCTURA DEL AHORRO ESTRUCTURA DE LA INVERSION CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)
(en porcentaje del ahorro (en porcentaje del ahorro DE FINANCIACION
nacional bruto} nacional bruto) {en porcentaje de Ja FBC)
Familias Administra-  Sociedades Famiias Admimistra-  Sociedades Familias Administra-  Sociedades
e ciones ¥ e ciones ¥ e ciones y
IPSFL pubficas ompresas 1PSFL publicas empresas IPSFL publicas empresas
37,21 13,70 49,09 25,29 9,43 65,29 13.21 0,93 -13.46
41,16 10,77 48,07 28,55 12,01 59,43 16,66 -2,94 —4,86
40,17 12,17 47,67 27,08 10,22 62,70 1577 0,61 1073
41,30 14,14 44.56 27,02 9,05 63,92 15,89 3.49 -16,33
44,06 11,45 44,49 24,62 8,00 67,38 14,63 -0,38 —25,89
45,04 12,25 42,71 251655 .21 65,24 15,06 -0,95 —24,48
44,44 10,42 45,14 24,82 8,41 66,77 13.37 -2,93 -25,06
36.33 11.42 S225 22,85 6,00 71,15 11,14 —-4,53 -13,66
40,21 3,70 56,09 28,57 9,09 62,34 13,67 -8.52 0,28
37.20 2,83 59.96 27.34 7,70 64,96 10,83 -9,11 0I87
39,77 0,27 59,97 25,08 7,83 67,00 10,26 -8,67 -7
45,07 -3.59 58,52 26,68 9,80 63.52 12,98 -16.93 —8,53
46,26 56,89 60.62 25,62 1342 61,26 1571 —24,49 -3,03
42,92 —4,01 61,09 23,74 1258 63,71 16,14 -21,40 -2,99
38,66 -8,58 69.93 24.89 13,09 62,02 16.80 -26,57 15,82
39,38 -B6,70 67.32 24,38 18,33 57,29 19,74 -36,09 23,58
38.00 —2.32 64,32 21,49 17,49 61,02 19,29 -29,88 19,24
28,29 7.68 64,03 2227 1528 62,43 7,67 -14,53 7,90
31,30 7.81 60,89 22,80 16,22 60,98 7975 -13.74 2,19
26,34 13,24 60.43 21,61 17,66 60,73 1,95 -11,13 -2,48
33.80 8,15 58.05 21,88 19.84 58,28 8.13 =615 -5.46
39,11 3,59 57,30 21,11 20,04 58,84 13,52 -19,89 -5,89
3752 6,51 55,97 21,03 17.86 61,11 11.70 -15.74 -9,10
50,78 -8.43 57,65 22,84 20,48 56,68 2743 -34,16 4,80
39,80 ~8,58 69,79 22,29 19,59 58,12 16,21 -31,63 11,34

41,17 -10,19 69,02 21,77 16,96 61,27 22,58 -31,44 15,91




CUADRO N.2 11

SITUACION FINANCIERA Y AHORRO DE LA ECONOMIA NACIONAL

{Millardos de pesetas)
e e e s i sVl e e s e o e W o

SITUACION FINANCIERA VARIACION NETA AHORRAO NACIONAL BRUTO
Activos Pastvos Patrimonio Activos Pasivos Ahorro Ahond Alorg A
financieros financieros financiero financiercs financieros financiero o naciora iind
financierc bruto nelfo
72.881 75611 -2.730 10.515 11.135 -620 4.485 3.865 1.451
85.423 88.632 -3.209 11.587 11.928 -341 4.785 4.444 1.618
99.144 102.074 —2.930 13.220 12.871 349 4.994 5.343 2.098
110.555 113.059 -2.504 11.398 11.006 392 5.427 0:819 2.232
123.501 125.484 -1.983 12130 11.571 554 6.423 6.982 3.124
142.462 144.304 -1.842 16.669 16.589 80 7.728 7.808 3.630
158.657 161.371 —2.714 16.109 16.470 —-361 9.430 9.069 4.469
183.205 187.193 —3.988 23.085 24.405 -1.320 11.182 9.862 4.829
203.313 208.982 -5.669 21.661 23.37b -1.714 12.582 10.868 5.323
225.829 233.706 -7.877 23.424 25.079 —1.655 13.189 11.534 5.510
246.739 256.573 -9.834 20.270 22.043 -1.773 13.031 11.258 4.830
283.211 294.294 -11.083 31.413 31.638 -225 11.724 11.499 4.537
297.943 310.346 -12.403 14.998 15.428 —430 12.523 12.093 4.692
322.690 335.445 -12.755 25.763 24.769 994 13.977 14.971 7.045
CUADRON.212

SITUACION FINANCIERA Y AHORRO DE LAS FAMILIAS E INSTITUCIONES PRIVADAS SIN FINES DE LUCRO

(Millardos de pesetas)
e o . o e B B A i S i L 0

SITUACION FINANCIERA VARIACION NETA AHORRO FAMILIAR BRUTO

Activos PG Patrimonio Activos Pasivos e Ah.: 2 ;”m‘{,;z i

financieros financieros financiero financiercs financieros iy
neto financiero bruto nelo

21.956 10.846 11.110 2.687 1.482 1.205 583 1.788 1.084
25.169 12.337 12.832 8155 1.734 1.421 486 1.907 1.098
28.332 13.527 14.805 3.052 1.332 1.720 345 2.065 1.154
32.352 14.965 17.387 3.652 1.452 2.200 92 2.292 1.282
37.475 16.643 20.832 4112 1.810 2.302 351 2.653 1.623
43.428 19.542 23.886 4.068 3063 1.015 1.194 2.209 1.043
47.395 22.392 25.003 3.726 3.037 689 2.150 2.839 1.527
53.979 26.496 27.483 5.081 4177 904 1.693 2.597 1.149
58.908 29.798 29.110 5.316 3378 1.938 1.736 3.674 2.068
64.109 32.538 89571 6.050 2.908 3.142 1.369 4511 25752
£69.348 35.035 34.313 5.662 2.708 2.954 1.270 4.224 2.342
76.807 36.200 40.607 5707 1.188 4.519 1.320 5.839 3.833
82.102 38.301 43.801 5853 2.347 3.206 1.607 4.813 2672
88.533 40.725 47.808 B.52t 2519 4.002 2.162 6.164 3.860
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CUADRON®13

SITUACION FINANCIERA Y AHORRO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(Millardos de pesetas)

SITUACION FINANCIERA VARIACION NETA AHORRO PUBLICO BRUTO
Activos Pasivos Patrmonio Activos Pasivos mA;o;:m Nz = m G
financieros financieros financiero financieros linancieros huuieg
neto financiero bruto neto
3.447 6.016 —2.569 576 1.597 —1.021 755 —266 —454
4728 8.863 -4.165 1.125 2.372 -1.247 1.069 -178 -400
6.136 11.760 -5.624 1.446 2.840 —1.394 935 —459 713
6.719 14.476 —7.757 690 2.901 —-2.21 1.821 -390 —-679
7.030 16.759 -9.729 396 2.442 -2.046 1.884 ~-162 —484
7.412 18.519 —-11.107 567 1.629 —-1.062 1.662 600 245
6.445 19.069 —-12.624 759 646 —1.405 2113 708 313
8.106 22.029 -13.923 1.746 3.025 -1.279 2.585 1.306 861
9.599 25.472 —-15.873 1.782 3.785 —2.003 2.888 885 376
10.105 28.457 -18.352 529 3.268 —-2.739 3158 414 —-157
11.358 32.448 -21.090 1.494 3.969 —-2.475 3.208 733 116
14.359 40.655 —26.296 3.027 7.583 ~4.556 3.587 -969 —1.654
14.296 45127 —-30.831 43 4507 —4.464 3.305 -1.159 —1.809
16.014 50.743 -34.729 1.462 5.696 —4.234 2.709 -1.525 —2.349

CUADRO N2 14

SITUACION FINANCIERA Y AHORRO DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS Y EMPRESAS DE SEGUROS
(Millardos de pesetas)

SITUACION FINANCIERA VARIACION NETA AHORRO BRUTO

Actvos Fasivos Patiimonio Activas Pasivos Ahomro oo Ahors Ahorro

financieros financieros financiero financieros fmancreros financiero : no_ bruto nefo

financiero

33.312 32.939 373 5.972 5.935 37 162 199 145
40.053 39.282 i 6.285 6.297 -2 190 188 127
47.547 46.490 1.057 7.200 6.742 458 203 661 586
52.627 51.446 1.181 5.454 5.001 453 116 569 480
58.223 57.267 956 6.106 5.687 419 109 528 434
67.388 66.446 942 9.167 8.514 653 174 827 719
76.554 76.083 471 9.043 8.483 560 218 773 651
87.600 86.948 652 11.477 10.768 709 328 1.037 891
97.083 95.854 1.229 10.189 9.472 717 446 1.163 992
110.985 109.080 1.895 13.192 12.471 @21 412 1.133 929
122.938 120.133 2.805 11.201 10.295 906 478 1.384 1.178
147.436 145.003 2.433 22.038 21 762 276 465 741 491
153.210 161.121 2.089 5.544 4.800 744 617 1.361 1.106
164.183 162.232 1851 12.004 10.887 1007 401 1.518 1.267
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CUADRO N.2 15

SITUACION FINANCIERA Y AHORRO DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

(Millardos de pesetas)
[Eseas s eeer e s e s sl BT i e RS S e BSOS = - |

SITUACION FINANCIERA VARIACION NETA AHORRQ EMFPRESARIAL BRUTO
N Action PM Pairimonio Mtfos Past@ ﬁnmo Ahn:m enzhrg::nal en":ahr;::nai
financreros financieros financiero financieros financieros .
neto financiero bruto neto
1982 ., 14.166 25.810 —11.644 1.280 212 -841 2.985 2.144 676
19883 15.473 28,120 -12.647 1.012 1525 -518 3.040 25627 793
1984 17.129 30297 -13.168 1.522 1.957 —435 3511 3.076 1.074
1985. 18.857 32172 —13.315 1.602 1.652 =50 3.388 3.348 1.149
1986 20.773 34.815 —14.042 1.516 1.632 -116 4.079 3.963 14651
1987 24.234 399 15563 2.867 3.393 -526 4.698 4172 1.623
1988. 28.263 43.827 -15.564 4.099 4.304 —-205 4.954 4,749 1.978
1989. 33.520 51.720 -18.200 4.781 6.435 —1.654 6.576 4.922 1.928
1980. wg BTH23 57.858 —-20.135 4.374 6.740 —2.366 7:512 5.146 1.887
1997 i, 40.630 63.621 —-22.991 3.653 6.432 —2.779 8.255 5.476 1.986
1982 simnnniiige 43.095 68.957 -25.862 1.913 5.671 -3.158 8.075 4.917 1.193
1993 44.609 72.436 -27.827 641 1.105 —464 6.352 5.888 1.866
1994 48.335 75.797 -27.462 3.858 3.774 84 6.994 7.078 2.823
1995 .....cccecviieeereen. 93.860 81.745 -27.785 S776 5.667 109 8.705 8.814 4,266

CUADRON.° 16

ECONOMIA NACIONAL, EVOLUCION DEL PATRIMONIO FINANCIERO, DEL AHORRO Y DE LA INVERSION
o R R e T e e e T R )

MILLARDOS DE PESETAS EN PORCENTAJE DEL PIB
Consumo Formacion i . . Ahorro Ahorro Ahorro Ahoro Formacién
Activos Pasivos Patnimonio ; - i no
PIB de bruta e o Fartiin nacional nacional financiero i brula
capital de capital bruto neto neto fina c:"’ de capital
nel

19.723 2414 4.380 369,52 38336 -13.84 19,60 7,36 -3.14 10,50 22,21

22532 2.826 4.841 379,12 393,36 -14,24 18,72 7,18 -1,51 8,69 21,48
25.520 3.245 5.033 388,50 399,98 11,48 20,94 8,22 137 6,85 19,72
28.201 3.587 5.422 392,03 400,80 -8.88 20.63 7.91 1,39 6.52 19.23
32.324 3.858 6.459 382,07 388,21 -6,13 21,60 9,66 173 7.94 19,98
36.144 4.178 7.778 394,15 39925 —5,10 21,60 10,04 022 9.82 2051
40.159 4.600 9.502 385,07 401,83 -6,76 22,58 11,13 —0,90 12.03 23,66
45.044 5.033 11.316 406,72 415,58 -8.85 21,89 10,72 =298 13,65 25,12

50.145 5.545 12.723 40545 416,76 —11.31 21,67 10,62 —-3.42 14,03 25,37
54.927 6.024 13.505 41114 42548 14,34 21,00 10,03 —3.01 13,04 24,59
59.105 6.428 13.378 417,46 434,10 -16,64 19,05 8,17 -3,00 Ty 22,63

60.934 6.962 12.098 464,78 48297 18,19 18.87 7.45 -0,37 7,82 19,85
64.699 7.401 12.956 460,51 479,68 -19,17 18,69 725 —0.,66 7,92 20,03
69.779 7.926 14.701 462,45 480,72 1828 21.45 10,10 1.42 8.67 21,07
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CUADRO N.217

FAMILIAS E INSTITUCIONES PRIVADAS SIN FINES DE LUCRO
EVOLUCION DEL PATRIMONIO FINANCIERO, DEL AHORRO Y DE LA INVERSION
| AR U R e e e — P | — S R |

MILLARDOS DE PESETAS EN PORCENTAJE DE LA RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE

I::;:::r Consumo Formacion At Blieh ok Patrimonic Ahorro Ahorro Ahorro Al’:?!m Formacién

b de brura s hancs financierc familiar familiar linanciero frnanfvem ‘ bruta
b capital de capital neto bruto neto neto i de capital
14.727 704 1.122 149.09 73.65 75.44 12,14 7.36 8.18 -0.82 7.62
16.512 809 1.149 152,43 74.72 N 1155 6,65 8.61 -1.96 6,96
18.370 911 1288 154,23 73,64 80.59 11.24 6.28 9.36 -3.08 6,82
20.372 1.010 1.322 158,81 73,46 85.35 11,25 6,29 10,80 4,51 6.49
23.09 1.030 1.388 162,29 72,08 90,22 11,49 7,08 997 —-2.94 8.01
25,064 1.166 1.732 173,27 77,97 95,30 8,81 4,16 4,05 Q0,11 6,91
28.018 1.312 2467 169,16 79,92 89,24 10,13 5,45 2,46 2499 7,73
30.964 1.448 2.446 174,33 85,57 88,76 8,39 8.7 a2 0,78 7.80
34.977 1.606 2.784 168.42 85,19 83,23 10,50 591 5,54 0,37 7,96
38.780 1.759 2.851 165,31 83,90 81,41 11,63 7.10 8.10 —1,401 7.35
41.297 1.882 2.814 167,93 84,84 83.09 10,23 5,67 15 —1,48 6,81
43.972 2.006 2.763 174.67 82.33 92,35 1328 8,72 10.28 -1.56 6,28
45.479 2.141 2.889 180,53 84,22 96,31 10,58 5,88 705 -1.17 6,35
49.242 2.304 3.200 179.79 82,70 97.09 12.52 7.84 8.13 -0.29 6,50

CUADRON.#18

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

EVOLUCION DEL PATRIMONIO FINANCIERO, DEL AHORRO Y DE LA INVERSION
T e T i | e e R T Y a0 e B B e | e

MILLARDOS DE PESETAS EN PORCENTAJE DEL PIB

Cansumo Faormacion : Patrimonio Ahorro Ahorro Formacion

PIB de mutg m:i'::fﬂg ﬁ;f::eqrzs financiero A.‘hlmor';o A:;:;D financiero fma:z'pm bruta
capital de capital neto riefo nerc' de capilal

188 575 17.48 30,50 -13,03 —1.835 —2,30 -518 2.87 2,92

222 608 20.98 39,47 -18.48 -0,79 -1,78 =553 3.76 2,70

254 659 24,04 46,08 -22,04 -1,80 -2,79 —5,46 2wl 2,58

289 994 23,83 51,33 -27,51 -1,38 -2,41 —7.84 5.43 3.52

322 1.129 21.75 51,85 -30.10 -0,50 -1,50 -6,33 4,83 3,49

355 1.189 20,51 51,24 -30.73 1,66 0.68 —2.94 3,62 3.29

395 1.541 16,05 47 48 -31.44 1,76 0,78 —3,50 4,28 3,84

445 1.998 18,00 48,91 -30.91 2,80 1.91 -2.84 4.75 4.44

509 2.524 19,14 50,80 -31.65 1,76 075 -3.,99 4,74 5,03

571 2707 18,40 51,81 -33.41 045 =0.29 -4,99 4,70 4,93

617 2.389 19,22 54,92 =8570 1,24 0,20 —4.19 4,39 4.04

685 2477 23,58 66,75 -43,18 -1,59 272 —7.48 4.76 4.07

750 2.538 2210 69,75 —47.65 -1,79 -2,95 -6,90 3,95 3,092

824 2.494 22,95 72,72 —49,77 -2,19 -3.37 —6,07 270 3.5%
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CUADRON."19

INSTITUCIONES FINANCIERAS Y EMPRESAS DE SEGUROS

EVOLUCION DEL PATRIMONIO FINANCIERQ, DEL AHORRO Y DE LA INVERSION
e o o O e S i - e g e

MILLARDOS DE PESETAS EN PORCENTAJE DEL FIB
Consumo  Formacion Patrimonio Atorro fihomg Formacion
FIB de bruta ffn'lr:zgfos P ::nsc“gis financiero 'lhrzl:;n A::;;O financiero ﬁna:;:iem bruta
capital de capital neto nelo P de capital
19.723 54 132 168,90 167,01 1.89 181 0,74 0,19 0.55 0,67
22,532 61 128 177,76 174,34 3.42 0.83 0.56 -0.01 0,57 057
25.520 o &% 186,31 182,17 414 2,59 230 1,79 0.50 0,50
28.201 89 138 186.61 182,43 4,18 2,02 1,70 1,61 0,10 0,49
32.324 94 102 180,12 10317 2.96 1,63 1.34 1,30 0.05 0.32
i 36.144 108 165 186,44 183,84 2.61 2.29 1.99 1,81 0.18 0.46
40.159 122 184 190.63 189.45 197 1.92 1,62 1,39 0,23 0.46
45.044 146 308 194,48 193.03 1.45 2,30 1.98 o7 0.40 0.68
50.145 a7 426 193,60 191,15 2,45 232 1,98 1,43 055 0.85
54.927 204 412 202.06 198.61 3.45 2.086 1,60 1.31 0.38 0,75
59.081 206 434 208,08 203.34 4,75 2.34 1,99 1,63 0.46 0.73
60.905 250 450 242,08 238,08 389 1,22 0,81 0,45 0,35 0,74
64.699 255 473 236.80 233 58 2323 2,10 171 115 0,56 0,73
69.779 251 462 235,29 232,49 2,80 2.18 1,82 1.60 0,21 0,66
CUADRO N.2 20

EMPRESAS NO FINANCIERAS

EVOLUCION DEL PATRIMONIO FINANCIERO, DEL AHORRO Y DE LA INVERSION
T s LT e SO . R i T T TR i o i STl LT

MILLARDOS DE PESETAS EN PORCENTAJE DEL PIB
Consumo Formacion Reros Pashos Patrimonic A i ‘Ahorfo A’;; L Formacion
i o DMH. financieros  financiaros Lt bruto nefo Mange financiero b
capiial de capital neta nelo o de capital
1982 . ..., 190728 1.468 2.551 71,82 130,86 -59.04 10,87 3.43 —4,26 7.69 12,93
1983 ...coeeese. 22832 1.734 2.956 68.67 12480 -56,13 122 3.52 -2,28 5.80 1812
1984 ........... 25520 2.005 2.994 67,12 118,72 51,60 12,05 4,20 =870 5,90 11,73
1985 . iaee.. 281201 2.199 2.968 €6.87 114,08  —47.21 1,87 4,07 -0,18 4,25 10,52
1986 .. . 32324 2.412 3.840 64,26 10771 —43,44 12,26 4,80 -0,36 516 11,88
1987 v 36144 2.549 4.690 67,05 110,11 -43,06 11,54 4,49 -1,46 5,85 12,98
1988 ... 40159 & 7 5.610 70,38 109.13 38,76 11,83 4,93 -0,51 5.44 13,97
1989 .. 45.044 2.994 6.564 74,42 114,82 —40.40 10,93 4,28 -3.67 7,85 14,57
1990 .. 50.145 3.259 6.989 75,23 115,38 40,15 10,26 376 -4,72 8,48 13,94
1991 .. . 54927 3.490 7.5635 73,97 11583 -41.86 9,97 3,62 —-5.068 8,68 18,42
1992 .. 591081 3.724 7.741 72.94 16,72 —43,77 8,32 2002 -5,35 7,36 13.10
1993 ........c.....  60.905 4.022 6.408 73.24 118,93 45,69 9.67 3.06 -0,76 3.83 10,52
1994 .. 64.699 4.255 7.056 74,71 117,15 4245 10.94 4.36 0.13 4,23 10.91

1995 ..

69.779 4.548 8.545 77,33 117,15 -39.82 12.63 6,11 0,16 5,96 12,25
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AHORRO BRUTO DE LAS AUTONOMIAS

CUADRO N2 21

ANOS 1991, 1993 Y 1995 (Millones de pesetas)

ANO 1991 ANO 1993 ANO 1995

Ahaorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahomo Ahorro Ahorro Ahorro

familiar bruto admin. bruto familiar bruto admin, bruto famikar bruto admin bruto

bruto  empresaral  ternit. regional bruto  empresarial  territ. regional brulo  empresarial  lerrit regional
423787 559743  -3827 979703  595.000 654137 110420 1359557 648126 930259 119700 1.698.085
166.521  239.244 19537 425302 224291 283295 18.083 495669 233511 330480 26500 590491
120.084 173832 17691 311.707  151.498  179.106 20097 350701 162355  196.428 37400  396.183
156.658  119.628 7.904 2841685 177411 148.352 11688 338651 210220 232380 42900 485500
194428 143237 25931 363596 229555 215671 53129 498355 254009 281254 102000  637.263
66.078 92044 2350 157.772  84.067 133450 6791 224308 91994  170.589 25200  287.783
Castilla-La Mancha .........ceeeecnee 134.256 174585  35.258 344099 212711 194.814 48128 455653 218332 248143 51500  517.975
Castilla y Ledn... 228844 281721 48.495 559.060 358248  324.523 45068 728740 369415 420598 44600  834.613
Calaluna .......... 803256 1470084 23544 2346884 1046661 1577.936 40.867 2665464 1.198.052 2102522 38300 3.298.874
Comunidad Valenciana 432067 518815  25.399 976261 541961 655383 39215 1236559 583228 90034 48700 1.532.262
Extremadura .... 61.108 82634 19.360 193103 126031 102123 25363 256547 132334 122742 32000  287.076
Galicia .... 228868 276348 30.5M 535,727 319075  386.899 37477 743451 340258  489.33% 48300 877894
Iadrid 669.568 1.605025  11.394 2505987 835898 1.865.235 35.004 2736327 880022 238361 31600 3.295.233
Murcia ..... 91141 101.341 1.479 193961 113670 144628 11.404 269702  116.508 194.060 10.700 321.268
Navarra 86.185 96.856  64.903 245846 104710 113230 5568 223528 118988 150332 44200 313520
Pais Vasto ...... 35728 472418 159.317 947461 385704 569677 134815 1100206 428210 763427 109600 1.301.237
45.357 38.85% 3.706 87.962 56.537 43723 5.938 106.198 62.645 54 8.700 126.056
8673 5273 = 13946 11334 10.077 21411 — 13.005 12.934 — 25.930
TOTAL COMUNIDADES ........ 4336608 6.651.822 488.252 11.476.682 5587.463 7573259  650.395 13811.117 6021213 0084139  821.500 16.827.252
EXTRAREGIO.......vvne 174289 42385  -74.346 57556 251966 -944.115 -1.610.869 -2.312018 142445 348340 -2.347.050 -1.856.265
TOTAL ESPANA 4510.897 6609437 413.906 11.534.240 5839429 6.629.144 -969474 11.490.099 6.163.658 10.332479 -1.525.150 14.970.987
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CUADRON.222

AHORRO BRUTO DEL SECTOR PRIVADO (FAMILIAS Y EMPRESAS)

ANOS 1991, 1993 Y 1995 (Pesetas por habitante)
I EEEEREmEsE e e e s e e GBS AE R D R I

AHORRO FAMILIAR BRUTO AHORRO BRUTO DE LAS EMPRESAS AHORRO BRUTO REGIONAL
1991 1893 1995 1991 1993 1995 1591 1953 1995

Andaldeia mmaanin 60.943 84.723 91.543 80.494 93.143 131.392 140.887 193.589 239.842
Aragon ..... 140.070 189.155 197.725 201.241 213616 279.833 357.744 418.022 499.997
Asturias ... 109,789 139.346 150.438 159.021 164.740 182.010 284.985 322.571 367.102
Baleares . . 219.707 243.285 282496  1.678.215 204.807 312274  1.909.007 464.394 652.420
GandhidS woeagnn. 129726 150.670 164.351 95.569 141.557 181.979 242 596 327.098 412.326
Cantabria ........ccccccoweeee. 129.077 159.610 175131 174.517 253.368 324.753 299.139 425.871 547.858
Castilla-La Mancha ...... 80.960 128.334 131.991 105.280 117.536 150.013 207.502 274907 313.139
Castillay Ledn ............. 90.038 142,297 148.347 110.842 128.901 168.901 219.961 289.456 335.159
Cataluna ........coeoeier. 140,676 172.027 190.047 242372 259.346 345.044 386.930 438.085 541.377
Comunidad Valenciana.  111.789 139.109 148.759 134.233 168.222 229.641 252.594 317.396 390.822
Extremadura ................ 85.913 122.388 126.455 77.921 96.865 117.289 182.090 243.339 274.322
Galicia ........ 83.777 117.081 125.310 101.157 141.968 180.212 196.103 272.800 323.309
1= al o | MR————— -0, 166.815 174.080 363.959 372.190 471.509 505.298 546.008 651.840
L[V o - R —— 86.898 106.863 108.215 96.623 135.967 180.247 184.930 253.550 298.400
Navarra .. 169.553 200.354 226.909 186.229 216.656 286.682 480.571 427.702 597.880
Pais Vasco .. g 150ESP 189.814 207.298 224879 273.267 369.578 451.009 527.799 629.935
Rioja {La) ........ .. 172.060 214.487 238.024 147.562 165.874 207.878 333.680 402.888 478.958
Ceutay Melilla .............. 69.673 89.829 101.938 42.360 79.867 101.381 112.032 169.696 203.319

SUMA Lssiiime,  111.806 142.966 153.649 198.605 193.776 254.774 322.588 353.383 429.396
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CUADRON.?23

iNDICES DE AHORRO BRUTO POR HABITANTE
(Media Espana = 100)
s s e o iR T e SN RN DR e e B

AHORRO FAMILIAR BRUTO AHORRO BRUTO DE LAS EMPRESAS AHORRO BRUTO REGIONAL
1991 1993 1995 1991 1593 1995 1991 1893 1995

AMCalOIll s 54.69 59,26 59,58 47,09 48,07 51.5% 4777 54,76 55.86
Aragon ... .. 12570 18231 128,69 17,73 110,24 109.84 12131 118,29 11€.44
ASNE S 98.52 97.47 97.91 93.03 85,02 7144 96,63 91,28 85.49
Baleares ..o 187,16 170,17 183,86 98,15 105,69 12257 13514 131,41 151.94
Canarias ... 16.41 105,39 106,97 55,91 73,05 7143 82,26 92,56 96,02
Cantabria ....oooocvcveens 115,83 111,64 113,98 102,10 130,75 127 47 101,43 120,51 127,69
Castilla-La Mancha ...... 72,65 89.77 85,90 61,59 60.66 58.88 70,36 7779 72,93
Castillay Leon .............. 80,80 99,53 96,55 64,85 66,52 66,29 74,58 81.91 78,05
Calaluna wessuvsinoss 126,24 120.33 123,69 141,80 133.84 13543 131,20 12397 126,08
Comunidad Valenciana. 100,32 §7.30 96,82 78,53 86.81 90.14 85,65 89,82 91,02
Extremadura ................ 77,10 85,61 82,30 45,59 49,99 46,04 61,74 68.86 63,89
Galitia s 75,18 81,89 81,56 59,18 73,26 70,73 66,50 7720 75,20
Madrid ... 124,77 116.68 13.30 212,93 192,07 185,07 171,34 154.51 151,80
Murcia ... 77,98 7475 70.43 56,53 7017 70,75 62,71 .75 69,49
Navama ... 162,15 140,14 147,68 108,95 111,81 112,52 162,95 121,03 139,24
PAisWaB et sanm. 134,87 182.77 134.92 131.56 141,02 145,06 162.93 149,36 146,70
Ricja (La) ..oocviriieinnan, 154,40 150.03 154,91 86,33 85,60 81,59 113.15 114,01 111,54
Ceutay Melilla .............. 62,62 62.83 66.34 24.78 41.22 39.79 37.99 48,02 47.35

SUMA s 100.00 100.00 100.00 100.00 100,00 100,00 100.00 100,00 100,00
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CUADRON.224

EVOLUCION DEL CONSUMO Y DEL AHORRO EN LA UE Y EN LA OCDE

(En porcentaje del PIB}
R e e e TR W R e T e R, O W N e R e T

CONSUMO NACIONAL AHORRO NACIONAL BRUTO
1966 1967 1968 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1966 1987 1988 1969 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Alemania (%) ... 753 756 748 737 727 7165 770 777 767 756 238 235 243 257 249 225 220 206 210 219
Austria .. 155 755 746 740 733 733 735 744 740 738 238 238 246 252 263 258 251 241 246 244
... 811 807 783 773 770 778 773 713 764 751 171 175 198 213 212 212 213 223 230 242
- 789 792 788 782 772 775 777 787 790 787 161 161 166 169 178 175 178 172 166 169
. 719 783 775 781 780 786 801 807 797 786 216 216 226 21,9 217 210 190 189 187 214
... 752 754 736 720 734 802 819 800 774 746 222 221 240 248 230 151 121 136 175 212
... 793 797 786 776 776 782 7BB B0O7 799 793 201 200 211 218 215 210 199 181 189 196
. 843 867 856 875 889 873 881 887 686 883 204 189 200 168 166 182 180 180 181 183
Holanda . 150 766 747 735 732 738 750 756 747 736 244 226 242 261 260 248 235 232 244 253
Irlanda... . 7185 778 757 741 747 758 761 769 760 752 150 163 158 163 200 207 185 208 198 210
Italia ... 775 784 783 786 789 794 805 796 790 781 214 208 208 200 196 186 172 180 188 203
Luxemburgo .......... 722 760 735 701 718 744 734 730 722 713 622 551 578 €16 625 594 602 589 576 565
Portugal ........ . 788 781 790 782 796 803 805 819 814 798 262 283 271 280 261 263 269 254 238 264
Reino Unido .......... 836 831 833 831 B35 849 661 862 855 846 160 159 155 155 146 137 130 127 148 150
Suedia........ . 789 792 784 775 783 805 818 89 814 793 181 182 188 192 177 158 134 123 138 160
EUR-15("} e 784 786 781 775 774 788 796 800 792 782 208 206 211 215 211 199 191 185 193 202
Estados Unidos....... 83.8 843 840 833 842 849 850 848 640 838 161 156 160 166 157 158 147 150 155 156
. 683 682 671 669 665 €56 664 673 689 €97 321 323 334 338 341 350 344 335 319 3.2
. 793 794 788 784 789 793 798 801 797 796 207 209 215 217 209 204 193 195 197 204

(") Desde 1991 se incluye Alemania del Este

Fuente: Economie Europeenne. n.? 60, 1995; Perspactives economiques de FTOCDE, n.® 59, junio de 1996, y Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas

Resumen

El ahorro es una magnitud estratégica en la economia de
cualquier pais, en la medida en que constituye la base funda-
mental para la financiacién de la inversion en capital fijo en la
que ha de sustentarse el desarrollo econémico.

El conocimiento de la evolucion del ahorro nacional es, por
tanto, imprescindible para el seguimiento del devenir econémi-
co. La aportacion al ahorro de los sectores institucionales (fami-
lias, sociedades y empresas, y administraciones publicas) es
también necesario para explicar las causas del retraso o dina-
mismo de cualquier economia. En el caso de Espana, es tam-
bién relevante conocer la aportacion al ahorro nacional de los
territorios delimitados por cada una de las diecisiete comunida-
des auténomas.

El presente trabajo incorpora como novedad la evaluacion,
para el conjunto de Espana, del ahorro financiero que se dedu-
ce de las Cuentas Financieras del Banco de Espana, asi como
del volumen de los activos y pasivos financieros de los sectores
institucionales.

Palabras clave: ahorro nacional bruto, ahorro nacional neto,
consumo de capital fijo, ahorro financiero.

Abstract

Saving is an strategic magnitude in any country’s economy,
to the point that it is the main source to finance fixed capital in-
vestment on which economic development must be based.

The understanding of the development of national savings
is, therefore, essential to be able to follow the economic chan-
ges. The contribution to saving of the institutional sectors (hou-
seholds, companies and businesses, and public administra-
tions) is also necessary to explain the causes for the leads and
lags in any economy. In Spain's case, itis also relevant to know
the contribution to the national saving of the regions of each of
the seventeen autonomous communities.

This present paper includes as a noveity the assessment, for
the whole of Spain. of the financial saving as obtained from the
Financial Accounts of the Bank of Spain, as well as the volume
of the financial assets and liabilities of the institutional sectors.

Key words: gross national saving, net national saving, fixed ca-
pital consumption, financial saving.

JEL classification: E21.
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