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I. INTRODUCCION

L proposito de este articulo es pasar revista a

la evolucion, a lo largo de los ultimos treinta

anos, del ahorro espanol y de sus componen-
tes privado, publico y externo. Centrar una exposi-
cion economica de caracter historico en solo una
variable puede parecer excesivamente limitado,
pero si la evolucion del ahorro se contrapone a la
de la inversion, es interesante comprobar la gran
capacidad explicativa de este sencillo enfoque en
lo que respecta no solo a la forma en la que el de-
sarrollo del pais ha sido financiado, sino también a
los desequilibrios que en este proceso se pueden
haber producido entre los sectores publico y priva-
do, y entre éstos y el exterior.

En el apartado Il del articulo, se examina, con
caracter general, en qué medida el ahorro de los
tres sectores ha contribuido a la financiacion del
aumento de la relacion capital/trabajo en Espana.
Este analisis apunta ya los rasgos principales de la
cuestion bajo examen, pero no desvela en toda su
extension las interdependencias existentes entre el
comportamiento de los tres sectores considerados.
Por ello, en el apartado lll, esta relacion es aborda-
da de forma directa, para inferir de ella en qué me-
dida la evolucion del ahorro de cada sector obede-
ce a cambios de comportamiento dentro del mismo
sector, 0 es consecuencia de alteraciones prove-
nientes de otros ambitos. No sorprendentemente,
dada la profunda transformacion y el mayor prota-
gonismo adquirido por el sector publico espanol a
lo largo del periodo considerado, el andlisis conclu-
ye que la principal causa de los cambios en la com-
posicion sectorial del ahorro es la politica presu-
puestaria del sector ptblico, cuyos rasgos mas
importantes son examinados en el apartado IV. En
el apartado V, se resume el argumento basico y se
presentan las conclusiones de este trabajo.

Il. LA CONTRIBUCION DEL AHORRO
SECTORIAL A LA FINANCIACION
DEL DESARROLLO ECONOMICO
EN ESPANA

Desde 1964 a 1994 la relacion capital/trabajo en
Espana ha crecido a razon de un 5,4 por 100 por
afho (1). ;Como se ha financiado este esfuerzo in-
versor? Esta es la cuestion que aqui se trata de
responder.

La inversion total, I, debe, por definicion, ser
igual al ahorro total, S, que a su vez puede proce-
der del sector privado, SP, del sector publico, SG,
o del extranjero, SE. Es decir,

If=SPﬁ+ SG!+SE’ [1]

Por otra parte, la inversion total es la suma de la in-
version neta (AK, = K, — K._,) mas la inversion de re-
posicion (8K._,), donde & es la tasa de depreciacion.

l'; = AK =+ 6Kr 1 [2]

Sustituyendo [2] en [1], y denotando la expresion
(AK /K.) por K., tenemos que

@, )[SP, SG. .SE
+ 7 q
JK: 1 O.' Or Qf

donde Q es el producto interior bruto, o

S| 3)

- Q
K*+8= (R-—) [sp. + sg. + se.], [4]
donde sp, sgy se son, respectivamente, las tasas
de ahorro de los tres sectores con respecto al pro-
ducto interior bruto.

De acuerdo con la expresion [4], la contribucion
del ahorro del sector / a la inversion bruta (K” + 0)
es igual a la tasa de ahaorro del sector en cuestion,
si, ponderada por la inversa de la razon capital/
producto (Q/K).

Como sea que el crecimiento del stock de capi-
tal en si mismo no puede dar una idea de en qué
medida |la economia se ha desarrollado (o, en tér-
minos mas concretos, se ha hecho o0 no mas in-
tensiva en el uso del capital), la expresion [4] acos-
tumbra a presentarse también en términos del
crecimiento de la razon capital/trabajo. Para ello,
sustrayendo L,*, donde L,"= AL/L,_,, de ambos la-
dos de la expresion [3] y reordenando, se obtiene

(%) = (}3—’) (sp:+ sg+se) —6—L* [5]

Segun la expresion [5], el crecimiento de la rela-
cion capital/trabajo viene determinado por la tasa
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de ahorro ponderada por la inversa de la relacion
capital/producto, menos la tasa de depreciacion y
menos la tasa de crecimiento del empleo.

El cuadro n.® 1 evalua esta expresion para la
economia espanola. A lo largo de los treinta anos
considerados, 1964-1994, la relacion capital/traba-
jo de la economia espanola ha crecido a razon de
un 5,4 por 100 anual, un crecimiento practicamen-
te identico al del stock de capital, dado el aumento
nulo que el empleo ha experimentado durante el
mismo periodo. Dada la evolucion del empleo y de
la inversion de reposicion, la mayor contribucion a
la financiacion de este crecimiento, un 86,2 por 100
de la contribucion total, corresponde al ahorro pri-
vado, mientras que las contribuciones del ahorro
publico y externo son significativamente menores
(un 8,1 y un 5,7 por 100 respectivamente).

Las columnas 2 a 5 dividen el periodo total en
cuatro subperiodos que corresponden, respectiva-
mente, a las fases de expansion y recesion de dos
grandes ciclos: el que va de 1964 a 1985, y el que
va de 1985 a 1994. Como puede comprobarse, la
contribucion del ahorro externo a la financiacion del
crecimiento de la relacion capital/trabajo ha sido
creciente a lo largo del tiempo, pasando de un 3,7
por 100 de la contribucion total del ahorro durante
la expansion de 1964-1974, a un 10,7 por 100 du-
rante la recesion de 1991-1994. Por otra parte, el
comportamiento del ahorro privado y el del publico
son claramente distintos segtin sea la fase del ciclo
que se considere: en las fases de expansion, la
contribucion del ahorro privado baja con respecto a
las fases de recesion y, en cambio, la contribucion
del ahorro publico sube. Esto se ve claramente en
la expansion de 1985-1991, en la que la contribu-

cion del ahorro privado pasa a ser del 86,1 por 100
de la contribucion total del ahorro, mientras en la
recesion de 1974-1985 habia sido del 90,9 por 100.
Por contra, la contribucion del ahorro publico, que
en la recesion de 1974-1985 habia sido del 6,1 por
100, en la expansion de 1985-1991 pasa a ser del
7,4 por 100.

La relacién inversa entre la contribucion del aho-
rro publico y la del privado sugiere que ambos con-
ceptos no son independientes. Ahora bien, sobre
la base de estas cifras es dificil ser mas preciso, ya
que el marco conceptual anterior no muestra de for-
ma suficientemente explicita la relacion existente
no solo entre el ahorro publico y el ahorro privado,
sino también entre el ahorro de estos dos sectores
y el recurso de la nacion al ahorro externo. Para
ello, es necesario adoptar un marco analitico dis-
tinto, cuyos detalles se abordan en el siguiente
apartado.

ll. LAS DECISIONES DE AHORRO
DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO

Si definimos el ahorro neto de un determinado
sector como el exceso del ahorro de éste sobre la
inversion acometida por él mismo, la suma del aho-
rro neto de los sectores privado y publico debe ser
igual a la medida en que la nacién, como un todo,
ha debido pedir recursos prestados al exterior, o ha
podido prestar recursos al exterior. En otras pala-
bras, la suma del ahorro neto de los sectores priva-
do y publico debe igualar la necesidad/capacidad
financiera (que, a su vez, es igual a la balanza por
cuenta corriente) de la nacion.

CUADRO N.21

FACTORES CONTRIBUTIVOS AL CRECIMIENTO DE LA RAZON CAPITAL/TRABAJO:
AHORRO PRIVADO, PUBLICO Y EXTERNO
(Tasa media anual de variacion; porcentaje)
O P OB e e e e e, e ol e e

1964-1994 1964-1974 1974-1985 1985-1991 1991-1994

(1} (2) (3) (4) (5)
1. Razon capital/trabajo (*) 54 8,3 51 1:5 512
PAR oo 0] (s oo R —— 10,6 18,5 9.0 9,3 9.0
3. Ahoropublien. ... e, oot 1.0 243 0,3 07 -0,6
4. AhOITo externO.......cccvvvvviveenviinsinneee p— 0,7 0,6 0.6 0,8 1,0
5. DEPreCinCioN e tiseines 4 6w 6.8 710 6.6 6.8 6.7
6. EMMPIO) e cemsrarssnnnsses vesmnsgsnnansosns 0,0 1.1 -1,7 2,5 2,4
T BEBIB st i iind. s -0.1 0.0 0.1 0.0 01
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Una forma sencilla de derivar esta relacion es a
partir de la identidad basica macroeconomica entre
el producto a precios de mercado (Y) y la deman-
da agregada.

Y=C+/l+(X—-M),

donde C es la demanda de consumo, / es la de-
manda de inversion y (X-M ) es la demanda exter-
na neta, la diferencia entre las exportaciones, X,y
las importaciones, M. Descomponiendo consumo e
inversion en sus componentes privado y publico,
tenemos,

Y=(CP+IP)+(CG+IG) + (X—M),

donde los simbolos Py G denotan los sectores pri-
vado y publico respectivamente. Sumando y res-
tando el ahorro privado y publico (SPy SG) a la ex-
presion anterior se obtiene

Y=(CP+SP)+(CG+ SG)—-[(SP-IP) +
+(SG-1G) —(X-M)]
Como sea que los dos primeros paréntesis son la
renta disponible de, respectivamente, los sectores
privado y publico, y su suma es igual al producto to-

tal, Y, los términos entre corchetes deben ser igual
a cero. Es decir,

(SP-IP)+(SG-IG)=(X-M)

O, expresando la relacion en términos de capaci-
dades/necesidades de financiacion,

CNFP + CNFG = CNFN 6]

Es decir, como se queria demostrar, la suma del
ahorro neto de los sectores privado y publico debe

igualar la balanza por cuenta corriente. O, dicho en
otros términos, la suma de la capacidad/necesidad
de financiacion de los sectores privado y publico
(CNFPy CNFG) debe ser igual a la capacidad/ne-
cesidad de financiacion de la nacion (CNFN).

El cuadro n.® 2 muestra como la expresion 6],
medida como porcentaje del PIB, se ha comporta-
do en la economia espanola durante los ultimos
treinta anos. Antes de entrar en el analisis de los
datos, es conveniente senalar que, a diferencia de
la definicion utilizada en el cuadro n.® 1, el ahorro y
la inversion se definen en términos brutos y se eva-
lian a precios de mercado. Asimismo, con el fin de
identificar el ahorro neto con el endeudamiento ne-
to, o con el crédito neto, de cada sector, la defini-
cion del ahorro se separa un poco de las conven-
ciones utilizadas en la Contabilidad Nacional (CN).
En particular, el ahorro publico, tal como se define
en este trabajo, es igual al ahorro publico de la CN
menos una cantidad que basicamente corresponde
a las transferencias netas de capital (que suponen
un gasto neto del sector publico); el ahorro privado,
por otra parte, se define como el ahorro privado de
la CN mas estas transferencias netas de capital
(gue suponen un ingreso neto del sector privado).
Estos cambios no implican ninguna diferencia cua-
litativa en lo que a las conclusiones del analisis res-
pecta, y a cambio permiten aproximar mucho me-
jor que la CN el concepto economico de renta
disponible, y por tanto también de ahorro, en cada
uno de los dos sectores (2). El promedio anual de
la cantidad asi sustraida de la definicion de ahorro
pubiico de la CN a lo largo del periodo considerado
equivale al 1,2 por 100 del PIB, y el de la cantidad

CUADRON.2 2

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LLOS SECTORES PRIVADO, PUBLICO Y EXTERNO

(Porcentajes del PIB)
e e L e e e B Vi R VT i

SECTOR PRIVADO SECTOR PUBLICO NACION
PERIODC
Ahorro Inversion CNFP Anorro inversion CNFG CNFN
(1) {2 (3=(1)-(2) 4] (5l (6) = (4} —(5) (7)=(3) + (€)
2oL Aol B ————— 23.2 24,2 -1,0 27 26 0,1 -0,9
1975-1985.... 22,1 20,1 2.0 -0,8 25 -3.3 -1,3
1986-1991 ... 21.7 19.1 2.6 Qa1 4.1 -4.0 -1.4
1992-1994 ... 21,1 16,6 4,5 -2,2 4,0 -8,2 =17
1964-1985 ..., 287 £2,2 0.5 1.0 2.6 -1,6 ~1:
Q2o iomy 212 ] FC—— 215 18.3 3.2 0.6 4.1 —4.7 -1,5

CNFP: Capacidad/Necesidad de financiacion det sector privado
CNFG: Capacidad/Necesidad de financiacion del sector poblico.
CNFN: Capacidad/Necesidad de financiacian de la nacion.
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anadida a la definicion de ahorro privado de la CN
al 1,3 por 100.

Como puede comprobarse en la columna 7 del
cuadro n.® 2, y coherentemente con los resultados
del apartado anterior, Espana ha debido recurrir de
forma creciente al ahorro externo. Durante la ex-
pansion de 1964-1974, la apelacion de Espana al
ahorro externo era, en promedio, igual al 0,9 por
100 de su PIB; durante la ultima recesion de 1992-
1994, esta cifra fue del 1,7 por 100. Este incremen-
to ha sido causado exclusivamente por las crecien-
tes necesidades financieras del sector publico
(columna 6). El sector privado ha sido capaz de ge-
nerar un exceso de recursos financieros (colum-
na 3), pero esto no ha sido suficiente para cubrir las
necesidades financieras del sector ptiblico, y por
ello la nacion ha debido endeudarse con el exterior
de forma creciente a lo largo del tiempo.

Las columnas 3 y 6 de este cuadro, en las que
se muestra el ahorro neto de los sectores privado y
publico, sin embargo, no explican de forma comple-
ta la evolucion del problema. Para entenderlo me-
jor, es necesario identificar como el ahorro y la in-
version de cada uno de los dos sectores han
evolucionado a lo largo del tiempo. Esto es lo que
se hace en las columnas 1y 2, para el sector pri-
vado, y 4 y 5, para el sector publico. En ellas, pue-
de verse que la creciente capacidad de financiacion
del sector privado se ha logrado no tanto porque el
ahorro ha aumentado como porque, a pesar de que
el ahorro ha caido, la inversion ha caido también, y

en mayor medida que el ahorro. En el sector publi-
co, en cambio, el aumento de su necesidad de fi-
nanciacion se ha debido a un aumento de la inver-
sion y a un descenso del ahorro. Asimismo, como
las dos ultimas filas del cuadro ponen en evidencia,
la comparacion entre los dos ciclos resulta en,
esencialmente, las mismas conclusiones que cuan-
do los datos se analizan en términos de los perio-
dos de expansion y recesion de cada uno de ellos.

A la vista de estos resultados, cabria concluir
que el sector privado ha experimentado un cambio
estructural importante en lo que respecta a su com-
portamiento inversor y ahorrador. Ahora bien, ésta
seria una conclusion prematura. El cuadro n.? 3
muestra los mismos conceptos que el cuadro n.© 2,
pero esta vez identificado el volumen neto de recur-
sos que a lo largo del periodo han pasado del sec-
tor privado al publico a traves del sistema impositi-
vo y de transferencias, y expresando las tasas de
ahorro e inversion como porcentajes no del PIB glo-
bal de la nacion, como en el cuadro n.% 2, sino del
nivel de renta disponible de cada uno de los corres-
pondientes sectores (YDP e YDG, para, respecti-
vamente, el sector privado y el publico).

Como puede verse en la columna 2 de este cua-
dro, el ahorro privade ha disminuido no tanto como
resultado de un cambio de comportamiento de es-
te sector (la propensidn al ahorro con respecto a la
renta disponible del sector se ha mantenido sor-
prendentemente estable), sino como resultado de
la menor renta de la que, a lo largo del tiempo, es-

CUADRON.=3

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LOS SECTORES PRIVADO, PUBLICO Y EXTERNO

(Ahorro e inversion: porcentajes de la renta disponible sectorial;
capacidad/necesidad de financiacion: porcentajes del PIB)

SECTOR PRIVADO SECTOR PUBLICO NACION
PERIODO
YOPIFIB Ahomo Inverston CNFP YOGPIB Ahorro Inverston CNFG CNFN
(1) (2) (3) {4 =(1)"2-3 (5) (6} 7 8)={5"(6-7) (9={4}+(8)

1064-1974 ........ 0,893 26.0 27,1 -1.0 o115 235 22,6 0.1 -0.9
19751985 o 0.881 2541 22,8 20 0,116 —6.9 21,6 —243 -1.3
1986-1991 0,853 254 224 26 0,147 07 27.9 -4.0 -1.4
16821994 . evipee. 0.851 24,8 19.5 4,5 0,143 -15,4 28,0 6,2 —157
19640985 . comene.. 0.887 25.6 25,0 0.5 0.116 8.6 22,4 -1.6 -1.1
1686-1994 ........... 0,852 252 2t.4 32 0,146 —41 28,1 —4,7 =1.5

YDP: Renta disponible del sector privado.

YDG: Renta disponible del sector publico.

CNFP: Capacidad/Necesidad de flinanciacion del seclor privado.
CNFG: Capacidad/Necesidad de financiacion del sector publico.
CNFN: Capacidadi/Necesidad de financiacion de la nacion.
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te sector ha dispuesto (3). La propension del sector
privado a invertir, en cambio, ha bajado de forma
significativa. Es decir, la inversion privada no ha ba-
jado simplemente porque la renta disponible del
sector ha disminuido, sino porque los agentes eco-
nomicos han decidido invertir una parte menor de
su también menor renta disponible.

De acuerdo con la columna 5 del cuadro, el vo-
lumen neto de recursos trasladado desde el sector
privado (fundamentalmente impuestos y otros in-
gresos publicos menos transferencias) ha aumen-
tado significativamente a lo largo del periodo con-
siderado. En la expansion de 1964-1974, este
volumen suponia en promedio un 11,5 por 100 del
PIB; en la expansion de 1986-1991, el promedio
fue del 14,7 por 100, y posteriormente se ha esta-
bilizado alrededor de este tltimo nivel. Por si mis-
mo, este traslado de recursos no tenia por que
haber reducido la tasa global de ahorro de la eco-
nomia, siempre y cuando el sector publico los hu-
biera utilizado para financiar inversiones. Sin em-
bargo, como puede comprobarse en la columna 6
del cuadro, éste no ha sido el caso. La mayor parte
de los recursos obtenidos deben haber sido utiliza-
dos para financiar un significativo aumento del con-
sumo ptblico, porgue, como muestran los datos, el
ahorro publico ha caido de forma clara a lo largo
del periodo.

El ahorro negativo del sector publico en las dos
recesiones consideradas no es del todo sorpren-
dente si se tiene e cuenta la creciente importancia
de las transferencias publicas dependientes del ci-
clo. Sin embargo, si sorprende el hecho de que, en
promedio, el sector publico no fuera capaz de aho-
rrar de forma significativa durante la expansion de
1986-1991, a pesar del fuerte incremento que en
ese periodo experimentaron los ingresos publicos.
La conclusién que cabe derivar de este cuadro, por
tanto, es que la creciente necesidad de financiacion
experimentada por el sector publico surge de la
combinacion de los dos siguientes hechos: a) un im-
portante esfuerzo inversor, que ha elevado la inver-
sion publica desde un promedio del 22,4 por 100 de
su renta disponible (2,6 del PIB) en el ciclo de 1964-
1985, a un promedio del 28,1 por 100 de su renta
disponible (4,1 del PIB) en el ciclo 1986-1994; y
b) una evidente incapacidad para generar el ahorro
necesario para financiar este esfuerzo inversor, que
supone pasar de una tasa de ahorro con respecto a
su renta disponible del 8,6 por 100 (1,0 del PIB) en
el ciclo 1964-1985, a una tasa de ahorro del —4,1
por 100 (—0,6 del PIB) en el ciclo 1986-1994.

Sobre la base de estos resultados, es conve-
niente examinar de forma mas detallada la evolu-

cion del ahorro y la inversion en los dos sectores, y
la forma en la que el desahorro publico aparece. El
grafico 1 muestra el perfil del ahorro y la inversion
del sector privado, expresados ambos como por-
centaje de la renta disponible de dicho sector. Ei
grafico muestra claramente por qué el ahorro neto
de este sector ha crecido a lo largo del periodo con-
siderado. Frente a una tasa de ahorro tendencial-
mente estable, que oscila alrededor de una media
para todo el periodo del 25,4 por 100 de la renta
disponible privada ( YDP), la tasa de inversion pre-
senta una clara tendencia decreciente, que ha
llevado su valor desde una media del 27,1 por 100
del YDP en el periodo 1964-1974, a una media del
19,6 por 100 en el periodo 1992-1994. Cabe, pues,
concluir que, incluso teniendo en cuenta la inver-
sion de reposicion (recuérdese que en este aparta-
do estamos hablando del ahorro y la inversion en
términos brutos), la inversion experimento una cai-
da importante en la recesion de 1974-1985 con res-
pecto a la expansion de 1964-1974 (en promedio,
para los dos periodos, desde el 27,1 al 22,9 por
100; y observando solamente los datos anuales,
desde el 31,1 en 1974 al 17,1 por 100 en 1985}, y
esta caida no fue corregida durante el Ultimo ciclo.

Por contra, como muestra el gréfico 2, la tasa de
ahorro del sector publico ha caido de forma signifi-
cativa a lo largo del periodo, particularmente en la
recesion de 1975-1985, durante la cual cayo hasta
el —7,7 por 100 de la renta disponible publica (YDG)
desde el 23,6 por 100 que habia alcanzado en
la expansion de 1964-1974. Por otra parte, 1a tasa
de inversion, que habia mostrado una suave ten-
dencia decreciente hasta 1981 (de un 25,3 por 100
de la YDG en 1964 al 18,8 en 1981), ha crecido no-
tablemente desde ese ano, hasta alcanzar el 28,0
por 100 de la YDG en 1994. El resultado de estas
dos fuerzas opuestas fue la apertura, en 1974, de
una brecha entre el ahorro y la inversion que, ex-
ceptuando la interrupcion transitoria durante la
expansion de 1985-1991, se ha hecho mas ancha
con el paso del tiempo.

Los graficos 1 y 2 muestran claramente por qué
la nacién en su conjunto ha necesitado recurrir de
forma creciente al ahorro externo. Sin embargo, pa-
ra entender mejor por qué el comportamiento aho-
rrador del sector publico ha sido tan pobre, es im-
portante examinar con mayor detalle la evolucion
de los recursos netos que este sector obtiene a tra-
vés del sistema impositivo y de transferencias, y
ver en qué medida estos recursos han sido dedica-
dos al consumo. Para hacer esto, es necesario vol-
ver otra vez a la estandarizacion con respecto al

producto interior bruto.
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El grafico 3 muestra, como porcentaje del PIB,
la evolucién del volumen neto de recursos obteni-
dos por el sector publico a través del sistema im-
positivo y de transferencias (YDG), y el volumen
de recursos consumidos por este sector (CG). La
evolucion de los ingresos netos del sector publico
suministra una indicacion muy clara de la medida
en que el Presupuesto del sector publico ha incre-
mentado su sensibilidad al ciclo. En el ciclo 1964-
1985, los ingresos netos como porcentaje del
PIB aumentaron 0,1 puntos por afo en la ex-
pansion, y decrecieron 0,1 puntos por afio en la
recesion. En el ciclo 1985-1994, en cambio, au-
mentaron 0,8 puntos por afio en la expansion, y
decrecieron 0,7 puntos por aio en la recesion. La
caida del ahorro publico comenzé después de
1974, fecha a partir de la cual el consumo publico

(CG) comenzd un rapido proceso de crecimiento,
arazén de 0,5 puntos del PIB por aho, que no se
detendria hasta 1983. Quiza de forma un tanto sor-
prendente, es precisamente con el acceso al po-
der del Partido Socialista, hacia finales de 1982,
cuando este crecimiento se detuvo por lo menos
durante un tiempo (de 1983 a 1988 el consumo pu-
blico solo crecio a razén de 0,04 puntos por ano),
aunque después de 1988 y hasta 1994 ha vuelto
a crecer de forma importante (casi 0,4 puntos
por ano). Las demas cosas iguales, si el consu-
mo publico después de 1988 se hubiera manteni-
do dentro de su tendencia durante 1983-1988, el
déficit publico y el volumen de deuda publica en
1994 habrian sido respectivamente casi 2 y 9 pun-
tos del PIB menores que lo que en realidad han
sido.
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IV. EL PRESUPUESTO DEL
SECTOR PUBLICO

El examen de la capacidad/necesidad de finan-
ciacion de los tres sectores de la economia revela
de forma clara la interdependencia de estos en lo
que se refiere a sus decisiones de ahorro e inver-
sion, pero no es suficiente para entender en qué
medida durante los ultimos treinta anos el Estado
ha ganado importancia en la economia espanola.
El analisis hasta aqui desarrollado ha compensado
todas las transferencias entre los sectores privado
y publico, a pesar de gque estas transferencias exis-
ten y deben ser financiadas con impuestos. Una
evaluacion completa del probiema debe, pues, te-
nerlas en cuenta no solo para apreciar el volumen
bruto del Presupuesto en relacion con la economia,
sino también para obtener una idea, aunque solo
sea aproximada, de su posible efecto sobre el com-
portamiento de los agentes economicos.

La conexion entre este andlisis en términos bru-
tos y el analisis en terminos netos que proporciona
la comparacion de la capacidad/necesidad de
financiacion de cada uno de los sectores es inme-
diata, una vez se tiene en cuenta que la capaci-
dad/necesidad de financiacion del sector publico es
precisamente el deficit publico. En efecto, el ahorro
publico (SG) es lo que queda de la renta disponible
del sector publico (YDG) después del consumo pu-
blico (CG). Esto es,

S5G=YDG-CG

Por tanto, la necesidad/capacidad de financiacion
del sector publico (CNFG) puede también ser ex-
presada como

CNFG=SG-IG=YDG-CG-IG

Por otra parte, la renta disponible del sector publi-
co (YDG) es un concepto macroeconomico que so-
lo toma en consideracion los recursos netos que
este sector ha obtenido del privado. En la practica,
el sector publico toma del sector privado mas re-
cursos, pero devuelve parte de los mismos en for-
ma de transferencias (TH). En términos brutos,
pues, la igualdad anterior puede expresarse como
sigue:

CNFG=SG-IG=(YDG+ TR) - (CG+ IG+ TR)

Pero el primer paréntesis después del ultimo signo
de igualdad son los ingresos publicos totales (RG),
y el segundo los gastos publicos totales (GG). Por
tanto, como se queria demostrar,

CNFG=58G-1G=RG-GG=D,
donde D es el déficit publico.

El grafico 4 muestra la evolucion de los ingresos
y gastos totales (RG y GG) de las administraciones
publicas. En lo que respecta a los gastos, en 1974
existio un perceptible cambio de tendencia. Hasta
entonces, los gastos publicos como porcentaje del
PIB habian crecido a razon de 0,42 puntos por ano;
después, y hasta 1994, crecieron a razén de 1,18
puntos por afio. El aumento durante esta seqgunda
fase no es, sin embargo, uniforme. Como puede
apreciarse en el grafico, sobre la tendencia crecien-
te se superponen dos protuberancias —de 1979 a
1987 y de 1992 a 1994— que necesitan ser expli-
cadas. En lo que respecta a los ingresos publicos,
es interesante sehalar que la ruptura mas clara en
la tendencia se produce también alrededor de 1974
(hasta ese ano, los ingresos habian crecido a ra-
z6n de 0,40 puntos por ano, y despues lo hacen a
razon de 0,85 puntos). Después de 1974 los ingre-
s0s muestran un comportamiento temporal mas
uniforme que los gastos, aunque experimentan un
aumento discreto entre 1979 y 1981 que, como se
vera mas abajo, esta relacionado con cambios en
la politica tributaria.

El resultado de estas dos tendencias ha sido un
deficit que, dado el comportamiento mas uniforme
de los ingresos, refleja en cierta medida las parti-
cularidades de la evolucion de los gastos. El déficit
era pequeno o inexistente antes de 1974; se man-
tuvo bajo control hasta 1977, en tanto que durante
ese periodo los ingresos siguieron de cerca a los
gastos; pero comenzé a crecer después, particular-
mente desde 1979, con el comienzo de la primera
protuberancia del gasto sobre su tendencia. Des-
pués de dos picos en 1985y 1993, en los que se
situo respectivamente en el 7,0 y el 7,5 por 100 del
PIB, el déficit en 1994 bajo hasta el 6,6 por 100, y
el stock de deuda llego a representar el 63 por 100
del producto interior bruto.

Los graficos 5 y 6 muestran que la evolucion de
los ingresos esta, en gran medida, determinada por
la evolucion de los impuestos. Sdélo hacia el final de
los treinta anos considerados aparece alguna in-
fluencia significativa por parte de otros tipos de in-
gresos, principaimente como consecuencia de los
resultados del proceso de privatizaciones. El au-
mento de la tendencia en 1974 es, pues, el resulta-
do de un aumento en los impuestos. Quiza sorpren-
dentemente, el incremento mas fuerte de la presion
fiscal tiene lugar durante la crisis de 1974-1985.
Como puede verse en la columna 5 del cuadro nu-
mero 4, de un crecimiento de 0,35 puntos por ano
en la expansion de 1964-1974, los ingresos impo-
sitivos aumentaron 0,98 puntos por afo durante la
recesion siguiente. Sélo en los dos afos que van
de 1979 a 1981, como resuitado de las reformas
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CUADRON®4

EVOLUCION DEL INGRESO PUBLICO Y SUS COMPONENTES
{Puntos de porcentaje del PIB por ano)

Yagpase IMPUESTOS Grros
FERIODO puiblico mgresos
9 Directos Indirectos Cotizacienes Total publicos
A= talip] @ @ ) 51 =(2)+ (@) +(4) ()
1964-1974 ..o e 0,41 0.04 -0,04 0,35 0.35 0,06
a1 B ot LSS ——— 103 0,41 0,24 0,33 0,98 0,05
1985-19971 .o 0,79 0,60 0,07 0,04 0,71 0,08
alieieh etV N T T 0,32 -0,13 0,05 0.28 0,20 0,12
1964-1985 ... 0,74 0.28 0.1 0,34 0,68 0.06
1985 -199% o 0.63 0,35 0.06 013 0,54 0.09
CUADRON."5

EVOLUCION DEL GASTO PLBLICO Y SUS COMPONENTES

(Puntos de porcentaje del PIB por ano)
T N e O L e e T e T

Gasto TRANSFERENCIAS Bhasumo Invaren
PERIODO publico publico publica
. Gasto social Imereses Otras Total 6 7
WA (O T @ @ (4) (5= (2) +(3) + 4) ” o
1964-1974 ...... 0.42 0.30 -0,01 -0.01 0.28 017 -0.03
1974-1985 ...... 1,66 0,60 0.28 0,27 14186 0,40 el
1985-1991 ... 0,45 0,18 0.09 -0.29 -0,02 0.25 0,22
1991-1994 ... 0,88 0.52 0.43 0,05 1,00 0.26 —0,38
1964-1985 ...... 1,07 0,46 0.14 0.3 0,73 0.30 0,04
1985-1994 ...... 0,59 0,29 0.20 0,17 0,32 0.25 0,02

impositivas del periodo 1977-1979, la presion fiscal
crecio en casi 3 puntos, un 45 por 100, debido a la
imposicion directa; un 36 por 100, a la indirecta, y
el resto, a las cotizaciones de la seguridad social.
El aumento de la presion fiscal después de 1974 y
la reforma de 1977-1979, decisiones ambas toma-
das en medio de una severa crisis economica y de
una transicion politica extremadamente delicada,
subrayan el propdsito de la sociedad espanola de
dotarse de los instrumentos esenciales de una eco-
nomia moderna, con independencia de la oportuni-
dad politica 0 economica del momento.

Una vez tenido en cuenta el efecto discreto de la
reforma de 1977-1979, se puede comprobar que el
crecimiento de los ingresos impositivos se mantu-
vo en la expansion de 1985-1991, aunque, como
muestran las columnas 2, 3 y 4 del cuadro n.© 4,
con una mayor dependencia de la imposicion direc-

ta que en el periodo anterior. Hay que esperar a la
ultima recesion (mas precisamente, después de
1992) para observar un descenso significativo en
el crecimiento de la presion fiscal, consecuencia
de cambios legales fundamentalmente referidos a
la imposicion directa. El resultado global durante la
recesion de 1991-1994 fue un aumento de la pre-
sion fiscal a razon de 0,32 puntos por ano (la ma-
yor parte de la misma debido a aumentos de las co-
tizaciones sociales), lo que supone menos de un
tercio del crecimiento experimentado en la recesion
anterior.

Los graficos 7 y 8, y el cuadro n.© 5 muestran la
evolucién del gasto publico. Entre 1974 y 1994, el
gasto publico expresado como porcentaje del PIB
crecio a razon de 1,18 puntos por ano, significati-
vamente mas que los 0,42 puntos por ano gue ha-
bia crecido en la expansion de 1964-1974. Las pro-
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tuberancias sobre esta tendencia que aparecen en-
tre 1979 y 1987, y entre 1992 y 1994, son ambas
producto de las respectivas situaciones recesivas
en que se produjeron, pero responden a causas
distintas. La primera es consecuencia de dos cir-
cunstancias que actuaron de forma secuencial: de
1979 a 1981, la causa principal fue el incremento
sobre su tendencia del gasto social (fundamental-
mente, pensiones y seguros y subsidios de paro), y
de 1981 a 1985, el significativo aumento de los in-
tereses de la deuda como resultado de la sustitu-
cion de los «pagarés del Tesoro» (antigua deuda
publica a corto que estaba exenta de requerimien-
tos fiscales de informacion, pero que rendia tipos
por debajo de los niveles de mercado) por las «le-
tras del Tesoro» (la actual deuda publica a corto,
emitida a tipos de mercado). Por otra parte, la se-
gunda protuberancia, que fue mucho mas pronun-
ciada pero breve que la anterior, tuvo como causa
un aumento generalizado por encima de su tenden-
cia de todos los tipos de gasto publico, con excep-
cion de la inversion.

Como puede observarse en el grafico 8, la ex-
pansion del gasto social medido como porcentaje
del PIB comenzo con bastante anterioridad a la Ad-
ministracion socialista. De hecho, fue precisamen-
te en 1982, ano en el que el PSOE accedio al go-
bierno, cuando esta expansion experimento un
claro freno. Como porcentaje del PIB, el gasto so-
cial permanecio practicamente constante hasta
1988, y despues volvio a crecer de forma significa-
tiva, a razén de 0,50 puntos por afo, hasta 1994,
Una causa comunmente aducida para explicar es-
te uitimo cambio de tendencia son las modificacio-
nes legislativas adoptadas por el gobierno socia-
lista a raiz de la huelga general de diciembre de
1988 (4).

V. CONCLUSIONES

Las conclusiones del andlisis aqui presentado
apuntan a que un factor contributivo importante de
la caida de la tasa de ahorro espafola puede ha-
ber sido la expansion del peso del sector publico y
Su mayor propension al consumo con respecto al
sector privado. En efecto, el ahorro total de la eco-
nomia espanola representaba el 23,7 por 100 del
PIB en el ciclo 1964-1985, y sdélo el 20,9 en el ciclo
1986-1994. En una primera aproximacion, cabria
concluir que a este descenso ha contribuido no so6-
lo el sector publico, cuya tasa ha descendido del
1,0 al -0,6 por 100, sino también el privado, cuya
tasa ha pasado del 22,7 al 21,5 por 100. Sin embar-
go, una parte muy significativa de la caida del aho-

rro privado, expresado como porcentaje del PIB, es
simplemente debida al efecto aritmético que supo-
ne la menor renta de que este sector ha dispuesto
como consecuencia del notable aumento de la tras-
lacion neta de recursos desde el sector privado al
publico, a través del sistema de imposicion y trans-
ferencias. El volumen neto de recursos asi trasla-
dado del sector privado al publico ha pasado del
11,6 por 100 del PIB en el primer ciclo al 14,6 en el
segundo; y las tasas de ahorro de los dos sectores,
medidas como porcentaje de su renta disponible,
han pasado del 25,6 al 25,2 por 100 en el privado,
y del 8,6 al —4,1 por 100 en el publico.

Tenemos, pues, que, frente a una sorprendente
estabilidad (obsérvese que las comparaciones co-
rresponden a un periodo de treinta afnos) en el
comportamiento ahorrador del sector privado, ha
existido un claro deterioro en el del sector publico,
que es lo que, en definitiva, ha provocado la nece-
sidad de recurrir en mayor medida al ahorro exte-
rior. El estudio de los factores que pueden haber
causado este cambio en el comportamiento ahorra-
dor del sector publico constituye, en este sentido,
la cuestion clave para entender la evolucion del
ahorro global en Espana y de su composicion sec-
torial.

En este articulo, se ha presentado un esbozo de
lo que podria ser este analisis, y la principal conclu-
sion que cabe obtener del mismo apunta al sustan-
cial crecimiento del consumo publico, en parte co-
mo consecuencia de la modernizacion de nuestro
pais y en parte como resultado de las mayores de-
mandas sociales asociadas al paso de un sistema
politico dictatorial a otro democratico. Hasta 1974,
el consumo publico crecio a razén de 0,17 puntos
del PIB por afo, mientras que después de 1974 lo
hizo a razon de 0,33 puntos; practicamente el do-
ble. La identificacién de los factores que explican
esta evolucion es una cuestion importante que ne-
cesita ser desarrollada en profundidad, distinguien-
do de la forma mas rigurosa posible lo que es la in-
fluencia del ciclo de lo que son cambios genuinos
de la politica presupuestaria del momento, y sobre
la que este articulo no ha hecho mas que presen-
tar una primera aproximacion a los datos.

ANEXO

La contrapartida empirica existente en la Contabilidad Nacional
(CN) de la expresion [6] no es inmediata. En particular, la defini-
cion que la Contabilidad Nacional da de la capacidad/necesidad de
financiacion del sector privado es

CNFP= YDP(CN) - CP~IP+ TRKI+ TRKRM,  [A.1]
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donde YDP (CN) es la renta bruta disponible del sector privado, y
la notacion (CN ) se afiade para diferenciar el concepto no ajusta-
do dado por la CN del concepto ajustado que se emplea en este
articulo; TRKI son las transferencias de capital internas (en es-
te concepto incluimos también el concepto «adquisicion neta de
terrenos»), y TRKAM son las transferencias de capital con el resto
del mundo. Tante TRKI como TRKRM son recursos que el sector
privado tiene a su disposicion para consumir o ahorrar. Por tanto,
es razonable reordenar la expresion [A.1] de la siguiente forma,

CNFP={YDP(CN)+ TRKI+ TRKRM] - CP - IP,

y llamar al término entre corchetes renta disponible corregida del
sector privado, que es la que se utiliza en el texto, y cuyo simbolo
es YDP. Asi pues, tenemos,

CNFP=YDP-CP-IP
o. definiendo el ahorro privade (SP) como (YOP — CP),
CNFP=SP-IP

El ajuste correspondiente para el sector publico parte también
de la definicién que la CN da de su capacidad/necesidad de finan-
ciacion.

CNFG=YDG(CN)-CG-1G - TRKI! [A.2]

Coherentemente con el argumento acabado de avanzar para el
sector privado, la expresion [A.2] se reordena como sigue:

CNFG = [YDG (CN) - TRKI] - CG - IG,

y el términc entre corchetes se dencmina renta disponible del sec-
tor publico corregida ( YDG). Entonces, definiendo el ahorro publico
(SG ) como (YDG - CG). se obtiene

CNFG= SG-1G.

Por tanto, la relacion entre los conceptos suministrados por la
Contabilidad Nacional —SP (CN )y SG (CN)—y los conceptos uti-
lizados en este articulo —SPy SG—es:

SP=SP(CN) + (TAKI+ TRKAM),
5G=S5G(CN) - TAKI

NOTAS

(1) En este apartado, el producto se define como el PIB real eva-
luado al coste de los factores. A menos que se sefnale lo contrario, to-
dos los datos utilizados en este trabajo estan definidos de acuerdo
con las convenciones de la Contabilidad Nacional y proceden de la
base de datos del MOISEES («Modelo de Investigacion y Simulacion
de la Economia Espanola») del Ministeric de Economia y Hacienda.
Ver CorraLES y Tacuas (1991) para la definicion exacta de las distin-
tas variables y para los supuestos de enlace de las series utilizadas.

(2) Ver el anexo a este trabajo para los detalles de este ajuste a
los datos de la Contabilidad Nacional.

(3) Ver ZagaLza y ANDREs {1991) para un resultado similar y para
un analisis de los efectos de la imposicion sobre la tasa de ahorro del
sector privado. Los autores muestran en ese trabajo que aunque el
aumento de la imposicion neta puede haber tenido un efecto a largo
plazo en el ahorro de las familias, éste ha sido compensado por un
efecto de signo opuesto sobre los beneficios no distribuides, dejando
solo influencias de corto plazo sobre la tasa global de ahorro del sec-
tor privado.

(4) Ver ZasaLza (1996) para un andlisis mas delallado de estos da-
tos, en los que se demuestra que |as conclusiones principales aqui
obtenidas en lo gque respecta a la evolucion del gasto social en gene-
ral se mantienen cuando se separa el efecto del ciclo de los cambios
discrecionales de politica. El unico casc en el que el ciclo altera la con-
clusion es en lo que respecta al aumento de la razén gasto social/PI1B
después de 1974, que en gran medida se debio a la enorme desace-
leracion del PIB. En cambio. si parece haber habido una politica res-
trictiva después de 1982, y una cierta politica expansiva después de
1988.
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Resumen

Este articulo examina la evolucion a lo largo de los dltimos
treinta anos del ahorro espanol y de sus componentes priva-
do, publico y externo. El andlisis identifica la contribucion del
ahorro a la financiacion del esfuerzo inversor espanol, y eva-
lia en qué medida la evolucion del ahorro en cada sector obe-
dece a cambios de comportamiento dentro del mismo sector, o
es consecuencia de alteraciones provenientes de otros ambi-
tos. Dada la profunda transformacion y el protagonismo adqui-
ride por el sector publico espanol a lo largo del periodo consi-
derado, el articulo concluye que la causa principal de los
cambios en la composicion sectorial del ahorro es la politica
presupuestaria y, en particular. el crecimiento del consumo
publico.

Palabras ¢clave: ahorro, inversién, necesidad de financiacion,
consumo publico.

Abstract

This article considers the evolution during the last thirty
years of the global rate of saving in Spain, and of its private,
public and external components. The analysis identifies the
contribution of domestic saving to the growth of Spanish invest-
ment, and evaluates to what extent the evolution of saving in
each sector is due to behavioural changes in the sector
in question, or is the consequence of other disturbances. Due
to the important transformation and the larger presence that
the Spanish public sector has acquired during the period
considered, the article concludes that the main cause of the
changes in the sectoral structure of Spanish saving is the
public budget policy and, in particular, the growth of public
consumption.

Key words: saving, investment. financial balance, public con-
sumption.

JEL classification: E21.
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