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Us afio més Cuadernos de Informacién Econémica se suma a
la celebracién universal del “Dia Mundial del Ahorro” que la comunidad
de las cajas de ahorros instituyé en 1929 para recordar a la sociedad, con
mds énfasis que de ordinario, las ventajas asociadas a la constitucién y
desarrollo del ahorro. Una magnitud que, como recuerda en su excelente
colaboracién en este niUmero el Profesor José Antonio Alonso, director
del Instituto Complutense de Estudios Internacionales, ha sido objeto de
tratamientos muy diversos por parte de la ciencia econémica respecto a su
papel en la teoria del crecimiento, desde los iniciales planteamientos de
Adam Smith y David Ricardo, hasta los modelos més actuales que tienen
su inicio en las obras de Keynes, Harrod y Solow.

Desde un punto de vista empirico, parece confirmarse que tasas mayo-
res de ahorro en la generalidad de los paises, suelen ir acompafiadas de
niveles més avanzados den su desarrollo y tasa de crecimiento.

Respecto a la realidad concreta de Espafia, un afio mas el mensaje que
se deriva de los trabajos y colaboraciones de este ntmero de Cuadernos es
muy preocupante. El préctico estancamiento de la tasa de ahorro nacional,
junto con la caida permanente de la tasa de ahorro familiar desde 1995 se
ven acentuadas en los datos de 2004 y en las previsiones para 2005.

El problema adquiere ahora una nueva dimensién ya que, tal como
muestran los datos del cuadro adjunto, el ahorro familiar en Espafia no
resulta ya ni siquiera suficiente para hacer frente a las amortizaciones de
los préstamos y créditos recibidos. En 2004 y previsiblemente con mayor
intensidad en 2005, una parte de las amortizaciones se estd afrontando
con mayor endeudamiento, entrando asi en esa peligrosa dindmica que
hace insostenible el mantenimiento del actual ritmo de endeudamiento fami-
liar, a la vez que hace a las economias familiares —y en consecuencia al
conjunto de la economia nacional— cada vez més vulnerable a una ele-
vacioén, por otra parte previsible, de los tipos de interés.

Forzar al alza la tasa de ahorro nacional se convierte en un objeti-
vo prioritario de una politica econémica racional. No sélo para otorgar
estabilidad a las economias familiares, sino para reducir el excesivo cre-
cimiento del gasto interno, suavizar las tensiones inflacionistas y contribuir
a un reequilibrio del creciente endeudamiento exterior que apunta, con un
saldo por cuenta corriente préximo al 8 por 100 del PIB, hacia una situa-
cién de dificil mantenimiento, crecientemente costosa, y perjudicial para
la competitividad de la economia espafiola, ya notablemente dafiada por
la inflacién diferencial y por el bajo crecimiento de la productividad.
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ORIGEN Y UTILIZACION DE FONDOS. FAMILIAS E IPSFL
Porcentaje Renta Disponible Familiar Bruta Ajustada

0 o 3) 4) 5 (6) )

- AHORRO  TRANSFERENCIAS AUMENTO (1)+(2)+ FORMACION AUMENTO AMORTIZACION (8)

ANO BRUTODE  +(3)=(5) + BRUTA DE ACTIVOS
FAMILIAR DE CAPITAL DE PASIVOS AJUSTE

BRUTO (NETO) PASIVOS +(6)+(7) + DE FINANCIEROS FINANCIERDS

FINANCIEROS +(8) CAPITAL (NETOS)
1998 10,6 10 148 26,4 74 12,0 76 01
1999 o 97 08 18,1 28,6 79 128 8,5 06
2000 ., 9,3 13 18,7 29,3 8,8 123 8,6 04
2001 e 8,9 10 17,0 2,9 9,0 104 84 09
2002 9,2 1,2 18,7 0,1 9,2 14 8,8 03
2003 ., 9,2 10 2,6 31,8 9,8 13,0 9,0 —
2004 9,0 1,6 234 34,0 10,4 14,0 93 02
2005 (prevision)....... 74 14 259 3“7 1,3 144 99 09

Fuente: INE, Banco de Espafia y estimacién FUNCAS.

A largo plazo, por otra parte, la elevacién de la tasa de ahorro nacio-
nal es el camino légico de financiacién de la intensa capitalizacién, huma-
na, tecnolégica y fisica que el pais necesita.

Un preciso esfuerzo ahorrador en el que, a corto plazo al menos, el
sector pUblico tiene que adoptar un imprescindible liderazgo. El ahorro
familiar s6lo aumentaré a plazo medio conforme los hogares vayan toman-
do conciencia de su elevado endeudamiento y sientan sobre sus economias
las presiones de unas cargas financieras crecientes.

Es, desde esta preocupacién por un ahorro escaso, declinante y mal
conformado, desde la que buena parte de los articulos de este nomero ofre-
cen estimaciones novedosas de esta importante magnitud y de sus distin-
tos componentes.

En FUNCAS se tiene la conviccion de que estas llamadas de atencién

y de estimulo sobre el ahorro constituyen el objeto Gltimo para el que nacié
y se mantiene el Dia Universal del Ahorro.

AHORRO EN ESPANA: DATOS Y ESTIMACIONES

Pese a la expansién que mantiene la economia espafiola desde
comienzos del afio 2003, con crecimientos relativamente significativos en
términos de PIB y de empleo y reduccién de la tasa de paro, un patrén de
crecimiento desequi|ibrqdo, bq§c:o|o en una excesiva demanda interna, ha
conducido a que, como sefiala Angel Laborda, Director del Gabinete de
Coyuntura y Estadistica de FUNCAS, el ahorro esté viviendo en horas bajas.

Con un déficit por cuenta corriente, notable y creciente, el ahorro
nacional deberia crecer significativamente para poder atender la demanda
de inversién de la economia espafiola, reduciendo asi la dependencia del
exterior. La realidad muestra, sin embargo, que el ahorro se mantiene esta-
ble desde 1995 y si no cae es gracias al efecto compensatorio del sector

VI CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 188
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2005




PRESENTACION

pUblico, que ya va agotandose, puesto que el privado, y especialmente el
procedente de los hogores, muestra una persistente caida.

En el repaso que Angel Laborda hace de los distintos componen-
tes del ahorro, merece destacarse:

1. Que el déficit frente al resto del mundo se situ6 en el 8 por 100
del PIB en el segundo trimestre de este afio, cifra que sélo puede sostener-
se por nuestra pertenencia a la Eurozona.

2. Que el ahorro de los hogares ha caido un 30 por 100 en el perio-
do 1995-2001 y, aunque crecié un poco en 2002 y se estabilizé en los dos
Gltimos afos, en 2005 las previsiones apuntan a un fuerte descenso.

3. La intensa recuperacién del ahorro piblico hasta 1999, se ha sua-
vizado desde entonces y los logros conseguidos en 2004 se deben més a
la inflacién y al patrén desequilibrado de crecimiento de la economia que
a factores estructurales. Para este afio, las previsiones apuntan al mante-
nimiento de la misma tasa de ahorro piblico, cuando seria deseable un
mayor esfuerzo que permitiera compensar, por lo menos parcialmente, la
escasez de ahorro que viene mostrando la economia espafiola.

Desde una éptica espacial, el economista y estadistico Julio Alcaide
afiade los datos del afio 2004 a la larga serie de la distribucién provincial
del ahorro privado espafiol, parte relevante de una magnitud fundamental
para la financiacién de la formacién de capital de un pais.

Dentro de la tendencia suave al descenso, el ahorro familiar desta-
ca por sus mayores tasas en Alava, Lérida, Guipizcoa, La Rioja, Navarra
y Huesca. Por el contrario, las provincias andaluzas, junto con Pontevedra
protagonizan las menores tasas de las provincias espafiolas.

Cuando se contemplan conjuntamente el ahorro familiar y el empre-
sarial, las provincias de Tarragona, Alava, Tenerife, Guadalajara y Nava-
rra pasan a primer lugar. Una informacién curiosa que parece dar al tras-
te con algunos mitos populares sobre las costumbres de ahorro de la
sociedad espafiola.

La necesidad de financiacién de la economia espafiola tiene su corre-
lato en el saldo negativo del ahorro financiero espafiol desde 1999 y su per-
sistente caida cuando se compara con el PIB, hecho que se explica por el
aumento de las necesidades financieras de familias y empresas, que el mejor
comportamiento de las administraciones publicas no ha podido compensar.

El trabajo de los investigadores de FUNCAS, Juan de Dios Martinez
y Francisco Rodriguez, éste también de la Universidad de Granada, ana-
liza el fenémeno centrandose en el papel protagonista que en él juegan los
hogares, con un saldo nulo en 2004, tras perder 4,5 puntos en los Gltimos
siete afios, y una previsién negativa de més de un punto para este afio, cau-
sada por el imparable aumento del endeudamiento familiar para adquisi-
cién de vivienda y la escasa rentabilidad y revalorizacién de la cartera de
activos financieros. La evolucién de la riqueza financiera muestra un nota-
ble crecimiento de los seguros y fondos de pensiones seguido de los valores
de renta variable. El trabajo se cierra con una llamada de atencién acerca
de los riesgos que supone el excesivo endeudamiento de las familias espa-
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folas en el caso de producirse una brusca correccién del precio de la vivien-
da o una subida importante de los tipos de interés.

La reflexién sobre el ahorro, que este nimero contiene, se extiende
més allé de la pura dimensién econémica hacia el terreno sicolégico de
los ahorradores.

Conocer la actitud y el comportamiento econémico de los espafioles
ante el ahorro constituye el objetivo bésico del articulo elaborado por los
profesores Francisco Alvira Martin y José Garcia Lépez. Cudntos
individuos consideran que conseguiran ahorrar, cudles son las caracteris-
ticas sociodemogréficas que presentan los grupos relativamente méas aho-
rradores, asi como los diferentes destinos del dinero familiar son algunos
de los aspectos que se analizan en este trabajo, a partir de los resultados

obtenidos en las encuestas sobre el ahorro que el grupo Gallup y el IMOP
han realizado para FUNCAS.

Asi, durante el periodo 2000-2005, la mayoria de los encuestados
estima que gasta todos sus ingresos, observandose, ademds, una reduc-
cién paulatina del némero de ahorradores. Alto status social, j6venes, con
estudios universitarios y que viven en el hogar familiar son los grupos que
més ahorran; en el extremo opuesto se sitian los mayores de 60 afios, para-
dos, sin o con estudios primarios y bajo status social.

Los entrevistados manifiestan su preocupacién ante una posible falta
de dinero en el futuro; por ello, la probabilidad de no poder hacer frente
al pago de las deudas es el problema econémico que consideran mas impor-
tante, seguido de la pérdida del empleo. Poder prestar ayuda econémica
a familiares o tener dinero para los eventos extraordinarios como bodas o
comuniones son obligaciones morales que también les inquietan.

La compra, reforma o pago de la hipoteca de la vivienda ha sido
el destino principal del dinero de los espafioles en los Gltimos doce meses.
La inversién en productos financieros, desde depésitos a plazo a planes
de pensiones, jubilacién o seguros, también ocupa un lugar relevante en
las preferencias de los consumidores a la hora de invertir sus ingresos.
Destaca, asimismo, el aumento en los gastos dirigidos a viajes y a la
adquisicién de bienes de consumo duraderos. Todo ello pone de mani-
fiesto, tal y como sefialan los profesores Alvira y Garcia Lépez, que la
opcién econémica elegida responde, fundamentalmente, a una actitud
personal.

Es también justo dejar constancia de la intensa confusién que el tér-
mino ahorro introduce entre los consultados. Un detenido anélisis muestra
que en realidad sélo el 20 por 100 de los que manifiestan no poder aho-
rrar (65 por 100 del total) no ahorra nada efectivamente.

LA FINANCIACION DEL GASTO SANITARIO: UN REPASO

La peticién de las comunidades auténomas de revision de su mode-
lo de financiacién, que consideran insuficiente a la vista de la evolucién
del gasto sanitario, ha dado lugar a un acuerdo transitorio con el gobier-
no central que les reportard unos 4,4 millardos de euros para los dos
préximos afos.

VIII
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El tema de la financiacién autonémica es complejo y recurrente, y con
el fin de abordarlo con rigor técnico, Cuadernos ha pedido a Susana
Borraz y Virginia Pou, de AFl, una colaboracién que examine las razo-
nes que justifican una nueva reforma del modelo.

Las autoras, tras describir el proceso seguido en el traspaso a las
comunidades auténomas de los servicios sanitarios y los modelos de finan-
ciacién, analizan la evolucién del gasto sanitario piblico en Espafia, enmar-
candola en el contexto internacional, para descender luego a una escala
regional. De la lectura del trabajo se concluye la existencia de un proce-
so de fuerte crecimiento del gasto, que supera en casi dos puntos al del
PIB, lo que se traduce en que, ademas de precisar un mayor volumen de
recursos, es necesario acometer medidas de racionalizacién que ayuden a
contener el gasto sanitario publico.

ECONOMIA INTERNACIONAL

En el terreno internacional, los habituales comentarios de Ramén
Boixareu y Ricardo Cortes, se ven en esta ocasién complementados
con la dimensién internacional de un tema frecuentemente olvidado, el de
la nueva territorializacién de la pesca.

En efecto, la actividad pesquera ha sufrido numerosos e importantes
cambios en los Gltimos afios. Aumento de la demanda de los productos pes-
queros, sobre-explotacién de determinadas poblaciones de peces, pugna
por el acceso a los stocks y la asignacién de los recursos, capacidad de
las flotas comunitarias superior a las posibilidades disponibles de pesca,
y nuevos flujos comerciales son algunos de los rasgos que caracterizan la
situacion actual del sector pesquero internacional. Este escenario obliga a
que los estados y los organismos internacionales planteen nuevas politicas
de regulacién, ordenacién y gestiéon pesquera que garanticen una pesca
responsable, eficiente y sostenida.

El trabajo de Fernando Gonzélez Laxe, de la Universidad de La
Corufia, analiza ese proceso de cambio y readaptacién de este sector ante
la actual configuracién mundial del espacio maritimo derivada de la nueva
territorializacién del mar.

El resumen de los Gltimos informes de los organismos econémicos inter-
nacionales —Perspectivas Econémicas Mundiales del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) y Globalizacién y la reforma de los modelos sociales europeos
de André Sapir— corre a cargo, como es habitual de Ricardo Cortes.

Segin el FMI, la expansién de la economia mundial continuaré en
2005 y 2006 y estima un sélido crecimiento global por encima del 4 por
100, aunque desigual entre los paises: fuerte en EE.UU. y China y menor
de lo previsto en el resto. Se observan divergencias en el comportamiento
de los tipos de interés durante los Gltimos meses en las distintas regiones,
si bien los tipos a largo plazo siguen siendo extraordinariamente bajos.
Aumentan los desequilibrios en las balanzas por cuenta corriente y tam-
bién crece la inflacién global, aunque de forma moderada hasta el momen-
to, como consecuencia del incremento en el precio del crudo. Entre los fac-
tores de riesgo que pueden poner en peligro la recuperacién, el FMI se
muestra especialmente preocupado por la evolucién del precio del petré-
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leo a largo plazo, puesto que un aumento continuado y persistente puede
provocar una pérdida de confianza de los consumidores y las empresas,
reduciendo el ritmo de la actividad econémica.

De indudable interés para conocer las diferencias y los contrastes
que presentan las economias europeas resulta la lectura del documento ela-
borado por André Sapir, de la Universidad Libre de Bruselas sobre Glo-
balizacién y la reforma de los modelos sociales europeos. En él se distin-
guen cuatro modelos sociales en Europa, con distintas caracteristicas e,
incluso, contrapuestos, que se corresponden con cuatro zonas geograficas:
mediterrdneo, continental, anglosajén y nérdico, siendo éste Gltimo grupo
de paises el que presenta los mejores resultados en la reduccién de la des-
igualdad de la renta y de la pobreza, la proteccién contra el paro y en la
tasa de participacién de la poblacién en el mercado de trabajo; en el extre-
mo opuesto se sitGan los paises mediterrdneos. En opinién del profesor
Sapir es necesario introducir reformas en los modelos sociales europeos
que permitan flexibilizar el mercado de trabajo y las politicas sociales, de
forma que la Unién Europea recupere su dinamismo y pueda enfrentarse
con éxito a los retos de la globalizacién, del cambio tecnolégico y del enve-
jecimiento de la poblacién.

Los temas internacionales se cierran con el resumen de los tépicos
mdés destacados por la prensa internacional en el drea econémica. Sobre
un panorama muy variado destacan los temas de los tipos de interés y la
cotizacién del délar —incluida la influencia del Katrina—, la preocupa-
cién por los desequilibrios econémicos mundiales y el ascenso de China al
primer lugar de los paises exportadores.

CAJAS DE AHORROS

En un ntmero de Cuadernos cuyo término de referencia es el Dia
Mundial del Ahorro, no podian faltar colaboraciones relativas a las enti-
dades de ahorro por excelencia: las cajas de ahorros.

Puesto que la dimensién social de las Cajas es su elemento diferen-
ciador dentro del sistema y su principal sefia de identidad, Cuadernos dedi-
ca la entrevista de este nGmero a una personalidad relevante del mundo
de las cajas que une a su condicién de Presidente de la Caja de Ahorros
de Extremadura, la singularidad de presidir también la Comisién de Estu-
dio de la Obra Social instituida en la Confederacién Espafiola de Cajas de
Ahorros, Jesis Medina Ocafia. Persona con un claro posicionamiento
a favor de la naturaleza social de las cajas de ahorros, une a su talante
abierto y dialogante, una entrega admirable al mundo de las cajas de aho-
rros espafiolas y una conviccién fuerte y contagiosa sobre la necesaria coo-
peracién entre todas ellas, sin detrimento de la competencia, como ele-
mento clave de su estrategia.

FUNCAS agradece muy sinceramente a Jesis Medina la gentileza de
responder al cuestionario que la periodista Maite Nieva sometié a su
consideracién y que el lector puede encontrar en el correspondiente lugar
de este nimero.

Dos interesantes colaboraciones financieras relacionadas con las cajas
completan esta seccién.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 188
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2005




PRESENTACION

La primera de ellas plantea el interesante tema de la contribucién
del avance tecnolégico de las cajas de ahorros a la reduccién de la exclu-
sién financiera. En los Oltimos afios, y en un entorno de fuerte presién com-
petitiva, éstas, no sélo han ganado cuota de mercado en la intermedia-
cién bancaria sino que han contribuido a paliar la exclusién financiera
facilitando el acceso a las entidades de depésito de familias y pequefias
empresas, utilizando tanto medios de distribucién tradicionales, apertura
de sucursales, como instrumentos mas desarrollados tecnolégicamente,
tales como cajeros automaticos, terminales en puntos de venta o tarjetas

de pago.

El articulo de los profesores de la Universidad de Granada y de FUN-
CAS Santiago Carbé y José Manuel Lifiares analiza inicialmente el
papel que han jugado estos avances tecnolégicos en el entorno europeo, en
el que Espafia muestra un notable dinamismo al contar con una red de caje-
ros autométicos que supone el 24 por 100 de los existentes en la Eurozona,
lo que la sitoa en el tercer lugar del mundo tras Estados Unidos y Japén, y
datos muy sobresalientes en terminales en puntos de venta. El trabajo tam-
bién destaca la elevada participacién de las cajas de ahorros en el uso de
las nuevas tecnologias, en las que mantienen cuotas superiores al 50 por
100 del sistema bancario en cajeros automaticos y tarjetas emitidas.

Una interesante conclusién de los autores es que la mayor disponi-
bilidad de estos instrumentos estd teniendo efectos muy relevantes en la
reduccién de los medios tradicionales de pago como son el efectivo o la
emisién de cheques.

La segunda colaboracién aborda un tema muy en boga, el de la inver-
sién socialmente responsable (ISR), que incorpora criterios sociales o éti-
cos a los financieros tradicionales a la hora de realizarla. Al estudio de la
posicién frente a la ISR de las entidades financieras de economia social,
dedica una colaboracién la profesora de la Universidad San Pablo-CEU
Carmen Valor.

En ella, tras considerar que forman parte de este grupo de institu-
ciones las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito, se remite a un
reciente estudio relativo a la oferta de productos y servicios caracteriza-
dos por su componente ético, solidario o social que, mas concretamente,
analiza tres aspectos: 1) La relacién entre la promocién de estos produc-
tos por las entidades y su misién fundamental; 2) La situacién actual y
3) La previsién futura.

Con relacién al primer punto, las respuestas a una encuesta mues-
tran que las cajas de ahorros se consideran mas comprometidas en el desa-
rrollo de productos de ISR que las cooperativas y, sobre todo, que los ban-
cos. La realidad (punto nimero dos), sin embargo, estd atn muy alejada
de las cifras que alcanzan otros paises de nuestro entorno, ya que el volu-
men de estos productos no llega ni siquiera al 1 por 100 del negocio total

de las entidades, aunque es cierto que unas pocas se sitGan en niveles del
1 al 5 por 100.

De cara al futuro, el desarrollo de esta linea pasa necesariamente
por superar dos fenémenos: el desconocimiento que el ptblico tiene de
estos productos, y la desconfianza en los fines perseguidos y en la gestién
que con aquellos pueda realizarse.
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TELEVISION Y SOCIEDAD

En octubre de 1956 la televisién llega a los hogares de Espafia con-
tribuyendo, en buena medida, a la transicién desde una sociedad deseo-
sa de abandonar las penurias de una prolongada posguerra hacia una cul-
tura de consumo. Un escenario que, sin duda, favorecié la rapida expansion
de este nuevo medio de comunicacién, convirtiéndolo, a principios de los
setenta, en el bien duradero mas extendido entre las familias espafiolas vy,
en la actualidad, en la fuente de informacién exclusiva para casi un tercio
de la poblacién. Estas son algunas reflexiones que se desprenden del tra-
bajo que realiza el profesor de la UNED Javier Callejo sobre la evolu-
cion de la television en Espafia, la opinion de los espafioles sobre este
medio, sus formas de negocio y las perspectivas de futuro.

En apenas cincuenta afios, la television se ha instalado profunda-
mente en la sociedad formando parte natural de nuestro entorno, y nos ha
permitido ser testigos de los principales acontecimientos de la vida politi-
ca y social espafiola més reciente. A lo largo de su historia, el sistema tele-
visivo ha variado de forma sustancial para integrarse plenamente en los
héabitos de consumo de la sociedad espafiola. En consecuencia, la televi-
sién no emite la programacién que el conjunto de la poblacién prefiere,
sino que se acerca més a las demandas de los sectores que mas television
ven, tal y como sefiala el autor.

También se ha ampliado la oferta televisiva desde la implantaciéon de
TVE. Asi se ha pasado de una televisién 0nica, piblica y gratuita en sus ini-
cios, a un conjunto de televisiones autonémicas y privadas, también gratui-
tas, y a un canal de pago en los afios ochenta y noventa. Hoy se camina
hacia una televisién digital, multicanal, interactiva y de pago que permitira
una progresiva integracién con Internet. En opinién del profesor Callejo,
seguiremos consumiendo televisién, si bien no sélo diferentes canales den-
tro de una variada oferta televisiva, sino que es probable que, en un futuro
muy cercano, podamos elegir entre distintos tipos de televisién: la tradicio-
nal, de pocos canales, gratuita y unidireccional, dirigida a los sectores de
mas edad y con menos recursos econémicos, y la nueva, con gran variedad
de canales, de pago e interactiva, consumida, fundamentalmente, por los
jovenes de clase media. Una televisién a la carta, en definitiva.

LIBROS

Los Indicadores econémicos y financieros cierran junto con las refe-
rencias bibliograficas el contenido convencional de Cuadernos. Cuatro
comentarios de libros se ofrecen al lector:

— Carmen Marcuello Servés, de la Universidad de Zaragoza,
resefia la obra La medicién del capital social. Una aproximacién econé-
mica, dirigida por Francisco Pérez Garcia. Una interesante aportacién
al estudio del capital social en la que los autores examinan los problemas
que presenta su estimacién y desarrollan una metodologia propia para
medir el capital social, aplicdndola a un conjunto de veintiséis paises de
la OCDE, a Espafa, sus comunidades auténomas y provincias, que permi-
te profundizar en el andlisis de la contribucién del capital social al creci-
miento econémico. Una propuesta rigurosa, coherente y didéctica, dirigi-
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da especialmente a economistas, aunque, segin manifiesta la profesora
Marcuello, el texto puede contribuir a generar un debate necesario en torno
al capital social, por lo que constituye una lectura recomendable para espe-
cialistas de otras disciplinas.

— La obra de la profesora de la Universidad San Pablo, Nuria
Rueda Lépez, Andlisis econémico de la eficiencia piblica, ofrece un
ambicioso estudio de la eficiencia del sector publico desde una panorémi-
ca global con una metodologia rigurosa e innovadora. Asi pues, constitu-
ye, a juicio del profesor de la Universidad de Malaga José Manuel
Dominguez, autor de la resefia, una relevante contribucién al conoci-
miento de esta materia y abre, al mismo tiempo, nuevas perspectivas para
el desarrollo de investigaciones futuras. La presente obra atna critica, pre-
caucién y conocimiento técnico, tal y como sefala el profesor Dominguez
que, ademas, destaca su utilidad para los organismos encargados de velar por
la mejora de la asignacién de los recursos en el campo del sector piblico.

— La profesora de la UNED, Antonia Calvo Hornero, resume el
libro de Eduardo Cuenca Garcia, Organizacién Econémica Interna-
cional, que recopila las ideas y reflexiones que el autor ha ido acumulan-
do a lo largo de su vida docente y académica sobre la economia mundial
en el siglo XX. En él se analiza el establecimiento y desarrollo de los orga-
nismos econémicos internacionales y otras formas de cooperacién que con-
forman el entramado de la Organizacién Econémica Internacional, asi como
sus perspectivas de futuro. La escasa oferta bibliografica en castellano exis-
tente sobre esta materia acentia el interés de esta obra, en opinién de la
profesora Calvo, que constituye un excelente referente para los universita-
rios y los profesionales relacionados con la economia internacional.

— José Antonio Antén, de la Universidad Complutense de Madrid
y FUNCAS, comenta la obra Incidencia del derecho internacional general
en materia tributaria, de Carlos Maria Lépez Espadafor en la que
aborda, desde una perspectiva distinta del derecho comunitario o del dere-
cho convencional, el conjunto de problemas que plantean las relaciones
fiscales internacionales con un abundante tratamiento de la doctrina inter-
nacional. Un tema, el de los aspectos internacionales de la fiscalidad, de
creciente interés entre los técnicos y los expertos en materia tributaria,
como consecuencia de la mayor movilidad personal y profesional, y el
aumento de la importancia de las relaciones econémicas entre los diversos
estados, entre otras razones.

PREMIOS NOBEL 2005

La Academia Sueca ha hecho poblica su decisién respecto a los Pre-
mios No6bel de Economia 2005. En esta ocasion el galardén se comparte
por Robert Auman (Universidad Hebrea de Jerusalén) y Thomas Schelling
(Universidad de Maryland) por sus contribuciones al andalisis de la coope-
racién y el conflicto.

Como recuerdan los profesores José Luis Ferreira y Diego Moreno,
en su valiosa nota informativa sobre los nuevos premiados, es la segunda vez
que la Academia Sueca premia a estudiosos de la teoria de juegos. En 1994
se concedié el premio Nobel de Economia por esta drea de conocimiento a
los profesores Nash, Selten y Harsanyi.
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Economia Espafola

EL AHORRO, EN HORAS BAJAS

Angel Laborda (*)

Superada la fase de desaceleracion de los
afnos 2001 y 2002, la economia espafiola man-
tiene desde comienzos de 2003 una senda de
suave aceleracion que ha situado la tasa de cre-
cimiento del PIB en el 3,4 por 100 en el segundo
trimestre de 2005, por encima, por tanto, de su
tasa tendencial de largo plazo. Esta evolucion con-
trasta con la seguida por el conjunto de la zona
del euro, cuyo crecimiento se ha moderado hasta
un modesto 1,1 por 100. Al mismo tiempo, el cre-
cimiento sigue siendo intensivo en empleo, de
forma que éste avanza a tasas muy cercanas a
las del PIB, lo que mantiene a la baja la tasa de
paro, si bien, como contrapartida, el aumento de
productividad y, por tanto, el de los salarios rea-
les son modestos. Esta expansion viene provo-
cada fundamentalmente por una politica moneta-
ria excesivamente relajada para las necesidades
de la economia espafiola y por los efectos sobre
la oferta y la demanda del intenso y constante flujo
inmigratorio.

Ahora bien, el patrén de crecimiento que esta
coyuntura esta generando es sumamente des-
equilibrado, basado en una demanda interna que
crece cerca del 6 por 100 en términos reales y un
sector exterior que detrae mas de dos puntos y
medio al PIB. Todo ello se traduce en un enorme
y creciente déficit frente al exterior por cuenta
corriente (8 por 100 del PIB en el segundo trimes-
tre del afno), un diferencial de inflacion persisten-
te con la zona del euro que deteriora la competiti-
vidad y una asignacion de los recursos a favor de
actividades resguardadas a la competencia, de

escaso valor afiadido y de bajo potencial de creci-
miento a largo plazo. En este contexto, el ahorro
es una de las variables mas perjudicadas. El aho-
rro nacional se mantiene mas o menos estable
desde 1995, pero gracias al aumento del corres-
pondiente al sector publico. En cambio, el ahorro
privado, sobre todo el de los hogares, mantiene
una fuerte tendencia a la baja, sélo interrumpida
temporalmente en 2002-2003. En 2004 flexiono de
nuevo a la baja y las estimaciones y previsiones
para 2005 y 2006 vuelven a indicar un deterioro
importante del mismo. A corto plazo, este defecto
de ahorro se esta contrarrestando mediante el
endeudamiento, que permite mantener una tasa
de inversion fuertemente creciente. Pero a largo
plazo, el endeudamiento tiene un limite y, cuando
dicho limite se alcance, la falta de ahorro acabara
siendo una restriccion muy importante para el cre-
cimiento econémico.

El propdsito de este articulo es analizar las ten-
dencias recientes del ahorro en Espana y expo-
ner las previsiones para el afho actual y el proxi-
mo. En el primer apartado se comenta brevemente
el contexto macroeconomico en el que se enmar-
ca la formacion del ahorro. En el segundo se ana-
liza la formacién del ahorro y de las necesidades
de financiacioén del conjunto de la economia espa-
fola. El tercero se centra en el ahorro privado, con
dos subapartados dedicados, respectivamente, al
sector de los hogares y al de las sociedades no
financieras. Por ultimo, en el cuarto se analizan el
ahorro y la necesidad de financiacién del sector
publico.
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Durante 2004 y la primera mitad de 2005 la eco-
nomia espafola ha mantenido la senda de suave
aceleracion iniciada a comienzos de 2003. El cre-
cimiento del PIB alcanz6 una media anual del 3,1
por 100 en 2004, que se ha elevado al 3,4 por 100
en el primer semestre del afio en curso (gréafico 1).
Esta evolucién contrasta con la registrada por la
zona del euro en su conjunto, cuyo crecimiento se
ha desacelerado desde tasas cercanas al 2 por 100
a comienzos de 2004 al 1,1 por 100 en el segundo
trimestre de 2005. Debido a esta debilidad de los
principales mercados exteriores y a la pérdida de
competitividad que viene sufriendo la economia
espahola desde hace anos, el crecimiento espanol
sélo tiene como sustento la demanda interna, que
crece fuertemente, a tasas reales cercanas al 6 por
100, mientras que el sector exterior detrae 2,6 pun-
tos porcentuales. El consumo de los hogares se
mantiene robusto y avanza a un ritmo mayor al de
las rentas, lo que mantiene a la baja la tasa de aho-
rro. También sigue fuerte la inversion en vivienda,
y se recupera la obra civil, tras la moderacion de
los dos ultimos afos debida al ciclo electoral, con
lo que la actividad constructora, lejos del espera-
do debilitamiento, acelera su ritmo y sigue consti-
tuyendo uno de los puntales basicos del crecimiento
del PIB y del empleo. Por su parte, el gasto de las
empresas en inversion fija muestra una fuerte ten-
dencia al alza, de forma que la inversiéon en quipo
y otros productos crece cerca del 10 por 100. Por
el contrario, las exportaciones de bienes y servi-
cios han registrado un crecimiento real cero en el
primer semestre.

Sin duda, consumidores y empresas estan apro-
vechando los bajisimos tipos de interés —negati-
vos en términos reales para muchos de los seg-
mentos del crédito— para equiparse. Dado que este
patron viene reproduciéndose durante los uUltimos
cuatro o cinco afos, ello se esta traduciendo en un
rapido aumento del endeudamiento, hasta situarse
por encima de los niveles histdricos, lo cual deja a
las familias y a las empresas en una posicion mucho
mas expuesta que antes ante los avatares de los
mercados financieros, por ejemplo, ante futuras subi-
das de los tipos de interés. Este riesgo, sin embar-
go, no es inminente, pues, como consecuencia de
la debilidad de las economias europeas, no se vis-
lumbran a corto plazo subidas de tipos. El signo mas
evidente de este endeudamiento es el creciente défi-
cit por cuenta corriente frente al resto del mundo,
que, segun la Contabilidad Nacional, alcanzé un 8
por 100 del PIB en el segundo trimestre y podria

GRAFICO 1
PIB'Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje. Series c.v.e. y c.l.
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ascender al 10 por 100 en 20086, cifra impensable
e insostenible de no estar integrados en la UEM.

En el ambito del mercado laboral, el aumento
del empleo, en términos de Contabilidad Nacional
(CN), sigue una evolucién en paralelo y muy cer-
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cana al PIB, con una tasa del 3,2 por 100 en el
segundo trimestre de 2005. De ello se deduce una
productividad media por ocupado que, lejos de
recuperarse, muestra una desaceleracion, hasta el
0,2 por 100. Mucho mas aun crece el empleo segun
la EPA (un 5 por 100), con un perfil mas acelerado
que el de la CN, siendo los sectores de la cons-
truccién y los servicios sociales, personales y rela-
cionados con el ocio los que registran las mayores
tasas de aumento. La tasa de paro se ha situado
por debajo del 10 por 100, por primera vez en vein-
ticinco afos, si bien su descenso es relativamente
lento debido al fuerte aumento de la oferta de tra-
bajo (inmigrantes y mujeres). La contrapartida —y
al mismo tiempo una de las causas— del fuerte
aumento del empleo y de la baja productividad es
una notable moderacién salarial. Los costes labo-
rales por unidad producida aumentaron a una tasa
del orden del 2,5 por 100 en el primer semestre,
frente al 4,2 por 100 en que lo hizo el deflactor del
PIB, lo que supone una ganancia notable del exce-
dente de explotacién de las empresas. En cuanto
a los precios de consumo, el aumento de los del
petréleo ha provocado una aceleracion de la infla-
cion, hasta el 3,7 por 100 en septiembre (1,2 pun-
tos por encima de la media de la zona del euro),
siendo previsible que esta tendencia se mantenga
hasta finales del afo.

La subida del precio de la energia es la princi-
pal amenaza a corto plazo para la economia espa-
fola. Para tener una idea de lo que ello puede
representar, hay que recordar que, si el tipo de cam-
bio euro-ddlar no varia, por cada délar que sube el
barril de petréleo, la factura de las importaciones
energéticas netas aumenta en una cifra equivalente
a 0,08 puntos porcentuales del PIB. Asi que, pasar
de 40 ddlares que costaba al finalizar 2004 a los
mas de 60 de septiembre ultimo cuesta 1,75 pun-
tos porcentuales del PIB, lo que significa que las
rentas reales y, por consiguiente, la capacidad de
gasto real, se reducen en esa proporcion. Esto no
significa que el gasto real y, por tanto, el PIB dis-
minuyan a corto plazo en esa cantidad, pues lo nor-
mal es que, en un primer momento, las familias y
las empresas “financien” los mayores costes de la
energia disminuyendo su ahorro o aumentando su
endeudamiento, como asi esta sucediendo, pero si
que cabe esperar una moderacion del ritmo de cre-
cimiento a medio plazo.

Prever el comportamiento de los precios del
petréleo y del tipo de cambio euro/ddlar para lo que
resta del afo actual y para el préximo es harto difi-
cil, dada su elevada volatilidad. La hipotesis aqui

utilizada es que el barril de petréleo se mantenga
en torno a 60 délares y que tipo de cambio se man-
tenga estable en 1,25 ddlares por euro. También se
asume que, al menos hasta mediados del préximo
afo el BCE no suba los tipos de interés, pues en
las condiciones actuales de debilidad de las eco-
nomias europeas, elevadas tasas de paro y fuerte
competencia en los mercados globalizados, el
repunte de la inflacion por la subida del petréleo
deberia ser transitorio. Bajo estas hipdtesis, no cabe
esperar que, a corto plazo, el rendimiento de la eco-
nomia espanola se aleje mucho del actual, pero si
que empiece a notar signos de cansancio. Muchas
familias, que ahora ya no tienen margen para redu-
cir su ahorro ni para endeudarse, reduciran su
demanda de consumo y vivienda. Esta ultima tam-
bién tiene que empezar a verse frenada por los
altos precios alcanzados y por una moderacién de
la demanda extranjera. También las empresas
podrian moderar las tasas previstas de crecimien-
to de la inversion productiva como respuesta a la
desaceleracion de la demanda de sus productos y
al aumento de los costes de produccion, funda-
mentalmente los de la energia y los salarios (la des-
viacién de la inflacién al finalizar el presente ano,
respecto a lo contemplado en los convenios colec-
tivos, hara que entren en funcionamiento las clau-
sulas de salvaguardia salarial).

En el cuadro 1 se presentan las previsiones para
2005 y 2006. En definitiva, cabe esperar que la
demanda interna en su conjunto vaya desacele-
randose y reduciendo su aportacién al crecimien-
to del PIB. Ello frenaria las importaciones y tende-
ria a hacer menos negativa de lo que esta siendo
ahora la aportacion del saldo exterior, pero no en
cuantia suficiente como para compensar la caida
de la demanda interna, con lo que el crecimiento
del PIB flexionaria ligeramente a la baja. En todo
caso, el impacto en 2005 seria modesto, por lo que
se prevé una tasa media de crecimiento del PIB del
3,3 por 100. Para 2006 se estima un 3 por 100.

El impacto en la inflacién de la subida del precio
de la energia si que esta siendo inmediato, y la tasa
interanual del IPC podria irse al 4 por 100 en diciem-
bre proximo. Durante los primeros meses del proxi-
mo afo la inflacion se mantendria en torno a esta
cifra, iniciando posteriormente una tendencia a la
baja en el resto del ano, para acabar en torno al 2,5
por 100 en diciembre. En términos medios anuales,
los precios aumentarian un 3,4 por 100 en 2005 y
un 3,3 por 100 en 2006. En cuanto al empleo, cabe
esperar una desaceleracion paralela a la del PIB,
aunque mantendra un ritmo de crecimiento supe-
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2005-2006
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

VARIACION
CONTABILIDAD NACIONAL PREVISIONES FUNCAS RESPECTO A PREVISIONES
ANTERIORES (1)
2003 2004 2005 2006 2005 2006
I. PIBY AGREGADOS, precios constantes
Consumo final hogares € ISFLSH .........ccoovvnvnnnienes 2,6 4.4 44 3,6 0,0 0,0
Consumo final administraciones pablicas .............ccc........ 4.8 6,0 50 5,0 0,0 0,5
Formacion bruta de capital fijo ...........ccccceveeeeeeeecneen 5,6 49 75 58 0,2 0,2
— Construccion 6,3 55 6,3 49 0,1 0,5
— Equipo y 0tros productos .........cccceveveveeeveieeeeeeceee 4,6 4,0 9,2 71 0,4 0,0
Demanda Nacional .........cccocoveeeeeveeeeeeeeeeee e 3,7 48 54 44 0,1 0,0
Exportacion hienes y Servicios............ccceeeeevevereverevenennne. 3,6 3,3 0,2 2,3 -0,4 -0,2
Importacion bienes Y SErviCios .......c.ceoevrveeeerereenerereneennns 6,0 9,3 7.8 74 0,1 0,0
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB) ........ccccovvvevenenes -0,8 -1,8 -2,3 -1,7 -0,2 -0,1
PIB, PM.eiiiiiieesieee et 3,0 3.1 318 3,0 -0,1 0,0
PIB precios corrientes: — Millardos de euros................... 780,6 837,3 897,7 960,5 — —
— Porcentaje de variacion........... 71 73 7.2 7,0 0,0 0,4
I. INFLACION, EMPLEO Y PARO
Deflactor del PIB........o.ceveireeerceeeeese e 4,0 41 3,8 39 0,1 0,4
IPC (Media anual) ........coveevruerreireieieieeeiseeeseeseseesseeseeseees 3,0 3,0 34 8.8 0,1 0,1
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.C.) covveericericesicne 2,5 2,6 3,0 2,5 0,0 0,0
Productividad por p.t.e.t.C. .ooveveveieciceeeee e 0,5 0,5 0,3 0,5 -0,1 0,0
Remuneracion de los asalariados ..............cccccevevevevennenne. 6,5 6,1 6,2 6,4 -0,2 0,5
Excedente bruto de explotacion ...........cccocovvernenrennennne 6,8 7,7 8,0 7,5 0,3 0,5
Remuneracion por asalariado (p.t..t.C.)..ccoovvvvierricinne 3,4 3,3 2,9 3,6 -0,3 0,4
Coste laboral por unidad producida (CLU)........cccorvvreurenes 2,9 2,8 2,6 3,1 -0,2 0,4
Tasa de paro (EPA) ....c.vcveeiieeeeeece e 11,0 10,5 9,5 9,0 -0,1 -0,1
Ill. EQUILIBRIOS FINANCIEROS (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro NAcioNal.........cccveveveeveveeeeeeeeeeee e 23,3 22,4 21,6 21,3 -0,8 -0,7
— del cual, ahorro privado 19,0 17,9 17,0 16,7 -1,4 -1,0
Tasa de inversion nacional.............cccccocoeecveecccceecnnns 27,5 28,3 30,0 31,2 0,2 0,3
— de la cual, inversion privada ..........c.cccccoeeerererenenennnn. 23,9 24,8 26,6 27,7 0,3 0,4
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo ..........ccoeeeeeene -4,2 -5,9 -8,4 -9,9 -0,9 -1,0
Cap. (+) 0 nec. (-) de financiacion de la nacion................. =34l -4.8 -7,4 -8,9 -0,9 -0,9
— Sector privado -3,1 -4,7 -7,8 -9,2 -1,2 -11
— Sector pablico (déficit AALPP.) ..o 0,0 -0,2 0,4 0,3 0,3 0,2
Deuda publica bruta..........occevviieeicieicieieesceee s 491 46,6 439 41,5 -04 -0,8

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” nim. 187, julio-agosto 2005.

Fuentes: 2003-2004: INE, IGAE y BE. Previsiones 2005-2006: FUNCAS.

rior al de la oferta de trabajo, por lo que la tasa de
paro continuara descendiendo hasta situarse por
debajo del 9 por 100 a finales del préximo ano.

A pesar de la moderacién del crecimiento de la
demanda interna, las importaciones seguiran cre-
ciendo por encima de las exportaciones, lo que
unido a la mayor factura energética, elevara el défi-
cit por cuenta corriente frente al resto del mundo
al 8,4 por 100 del PIB en 2005 y al 9,9 por 100 en
2006.

2. AHORROY CAPACIDAD DE FINANCIACION
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los ultimos datos de la nueva Contabilidad
Nacional base 2000 (CN-2000) ponen de manifiesto
una caida importante de la tasa de ahorro nacio-
nal en 2004, desde el 23,3 por 100 del PIB en 2003
hasta el 22,4 por 100 (cuadro 2). Dado que la tasa
de inversion nacional aumenté 0,8 puntos porcen-
tuales (pp), el déficit por operaciones corrientes
(diferencia entre el ahorro y la inversion) se amplid
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CUADRO 2
AHORRO Y CAPACIDAD (+) 0 NECESIDAD (-) DE FINANCIACION. TOTAL Y POR SECTORES INSTITUCIONALES
Porcentaje del PIB

AHORRO BRUTO CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACIACION PIB
rotal Sector privado Total Sector privado Willard
ota ota illardos
nacional PP Hogares , nacional AAPE Hogares ) euros
Total ¢ IPSFL Sociedades Total ¢ IPSFL Sociedades
CN-1986 (SEC-79):
20,6 0,3 20,4 7.2 13,2 1,4 -6,4 7,8 2,9 49 169,5
21,6 -0,3 21,9 8,3 13,6 1,6 -5,7 7,3 3,9 3,4 194,3
21,6 0,9 20,7 7,0 13,7 -0,1 -3,9 3,7 2,4 1,3 217,2
22,6 1,9 20,7 7,3 13,4 -1,0 -3,4 2,4 2,0 0,4 2414
21,9 2,3 19,6 6,4 13,1 -3,0 -3,7 0,7 1,2 -0,5 270,7
21,7 1,7 19,9 79 12,1 -3,5 -4,3 0,8 2,6 -1,8 301,4
21,0 1,3 19,7 8,5 11,2 -3,1 -4,5 14 3,6 -2,3 330,1
19,0 0,7 18,3 7,3 10,9 -3,0 -4.1 11 2,8 -1,7 355,2
18,9 -1,7 20,6 9,6 11,0 -0,5 -7,0 6,6 54 1,1 366,3
18,8 -1,6 20,3 75 12,8 -0,9 -6,4 55 33 2,2 389,5
21,2 -2,4 23,7 9,2 14,5 11 -7,3 8,5 5,1 3,3 419,4
22,3 -1,8 24,2 10,1 141 1,0 -6,6 7,6 54 2,2 437,8
22,0 -1,2 23,3 9,9 13,4 1,2 -5,0 7.2 5,0 2,2 464,3
22,5 0,4 22,1 9,1 12,9 1,5 -3,2 6,5 43 2,2 4941
22,4 1,2 21,2 8,2 13,0 0,2 -3,0 54 3,2 2,2 528,0
22,5 2,9 19,6 74 12,2 -1,0 -1,2 4,2 2,0 2,2 565,4
22,3 3.1 19,2 7,0 12,2 -2,5 -0,9 -1,6 1,3 -2,9 610,5
22,5 3,7 18,7 6,7 12,0 -2,2 -0,4 -1,9 0,8 -2,6 653,9
22,8 41 18,7 6,9 11,8 -1,6 -0,1 -1,4 0,8 -2,3 698,6
22,6 44 18,3 6,8 11,4 -2,1 0,4 -2,5 0,3 -2,8 744.8
22,6 45 18,1 6,7 11,4 -4,2 -0,3 -3,9 0,1 -4,0 798,7
22,5 3,0 19,5 — — -2,9 -0,9 -2,0 — — 630,3
21,8 3,5 18,3 — — -3,7 -0,5 -3,1 — — 679,8
22,7 39 18,8 — — -2,8 -0,3 -2,5 — — 729,0
23,3 3,9 19,3 — — -3,1 0,0 -3,1 — — 780,6
22,4 42 18,2 e e -4.8 -0,2(a) -4,7(a) — — 837,3
21,6 4.2 17,5 — — -7,4 0,4 -7,8 — — 897,7
21,3 41 17,2 — — -8,9 0,3 -9,2 — — 960,5

(a) Estas cifras estan distorsionadas por la operacién de asuncién de deuda de RENFE por parte del Esatdo. Sin ella, la capacidad de financiacién de
las AA.PP. hubiera sido del 0,5 por 100 del PIB y la necesidad de financiaciéon del sector privado, de -5,3 por 100.

(p) Prevision.
Fuentes: Hasta 2004, INE y BE; para 2005-2006, previsiones propias.

en 1,7 pp, al 5,9 por 100 del PIB. De esta cifra, 1,1
pp fueron cubiertos por las entradas netas de trans-
ferencias de capital, con lo que la necesidad de
financiacién frente al resto del mundo se situé en
el 4,8 por 100 del PIB.

Segun la informacion aportada por la Balanza
de Pagos, la necesidad de financiacion, mas la
adquisicion neta de activos financieros en el exte-
rior (12,1 por 100 del PIB), se cubrieron, en primer
lugar, por entradas de capital en concepto de inver-
siones en cartera (un 78 por 100); en segundo
lugar, por préstamos y depdsitos (algo mas del 12
por 100); y el resto, por inversiones directas. Las
primeras mas que se duplicaron respecto al afio
anterior, mientras que los préstamos y depdsitos

registraron una fuerte caida (-73 por 100), asi
como las inversiones directas (-41 por 100, tras
otro -45 por 100 en el afio anterior). Cabe matizar
que gran parte de las inversiones en cartera toma-
ron la forma de adquisiciones de préstamos hipo-
tecarios titulizados, es decir, que pueden asimi-
larse a préstamos y depdsitos. La caida de la
inversién directa —que, si se excluye la inversion
en inmuebles (casi la mitad), sélo represento el 0,8
por 100 del PIB— fue similar a la experimentada
por la zona del euro, y no se beneficié de la recu-
peracion de estas inversiones a nivel internacio-
nal, que se dirigieron fundamentalmente a EE.UU.
y Asia, lo que pone de manifiesto la pérdida de
capacidad de atraccion de inversién por parte de
la economia espanola.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 188
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2005




ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 2

AHORRO NACIONAL: TOTAL, PUBLICO Y PRIVADO

Porcentaje del PIB
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Fuentes: Hasta 2004, INE (CN-2000); para 2005-2006, previsiones FUNCAS.

La evolucién del ahorro nacional fue el resulta-
do de movimientos dispares en los ambitos priva-
do y publico (grafico 2 y cuadro 2). En el primer
caso, se produjo un descenso del 1,1 por 100 del
PIB, retomandose la tendencia descendente ini-
ciada en 1996 e interrumpida en 2002 y 2003; el
ahorro publico, sin embargo, mantuvo su suave ten-
dencia alcista. La evolucion de éste se ha conver-
tido, asi, en una pieza clave para el mantenimien-
to de la tasa de ahorro nacional.

En el cuadro 3 se presentan los datos basicos
que conforman el ahorro nacional, que se obtiene
por diferencia entre la renta nacional bruta disponi-
ble (RNBD) y el consumo final nacional. A su vez,
la RNBD viene dada por el PIB mas los saldos de
las operaciones de rentas y transferencias corrien-
tes con el exterior. Durante 2004 el PIB aumentd un
7,3 por 100 en términos nominales (3,1 por 100 en
términos reales y 4,1 por 100 los precios). El 48 por
100 del PIB (medio punto menos que en el aho
anterior) se destind a retribuir al factor trabajo, el
15,7 por 100 (dos décimas menos) fue a parar a las
rentas mixtas, el 25,9 por 100 (casi cuatro décimas
mas) al excedente bruto de explotacién y el 10,4 por
100 restante (tres décimas mas) constituy6 las ren-
tas del sector publico en concepto de impuestos
sobre la produccién netos de subvenciones.

Las rentas y transferencias netas al exterior
aumentaron notablemente por encima del PIB,
hasta alcanzar el 2,1 por 100 de éste. Como con-

secuencia, la RNBD avanzo algo menos que el PIB.
Al desglosar la RNBD por sectores, la del sector
publico volvié a avanzar mucho mas que la del pri-
vado, siguiendo la pauta de los ultimos afhos, que
constituye la clave del saneamiento financiero del
mismo. Del total de la RNBD, el 77,1 por 100 fue
destinado al consumo final nacional (privado y publi-
c0), y el resto constituy6 el ahorro. Como se obser-
va en el cuadro 3, el aumento de éste fue del 3,2
por 100, ascendiendo a 187.438 millones de euros.

Las transferencias de capital del exterior netas,
que complementan de forma importante desde
1995 el ahorro generado por la economia espafno-
la, aumentaron en 2004 en linea con el PIB, man-
teniéndose en el 1,1 por 100 del mismo. Con ello,
los recursos totales de capital (ahorro mas trans-
ferencias de capital netas) crecieron un 3,4 por 100,
alcanzando la cifra de 196.500 millones. Frente a
esta cifra, la formacion bruta de capital (FBC) se
elevd a 236.756 millones, deduciéndose un saldo
negativo, o necesidad de financiacién, de 40.256
millones, un 4,8 por 100 del PIB.

Las previsiones de FUNCAS para el afio en
curso apuntan a un crecimiento nominal del PIB
similar al del pasado afno, un 7,2 por 100, fruto de
unos aumentos del 3,3 por 100 en términos reales
y del 3,8 por 100 en precios. La distribucion entre
factores productivos volvera a favorecer al exce-
dente, dada la moderacion comentada de los sala-
rios per capita. El juego de las rentas y transferen-
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CUADRO 3
RENTA NACIONAL, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION FRENTE AL EXTERIOR

MILLARDOS DE EUROS

VARIACION ANUAL

EN PORCENTAJE PORCENTAJE DEL PIB

2004 2005 (p)

2006 () 2004 2005 (p) 2006(p) 2004 2005 (p) 2006 (p)

1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO, pm....cccoveevrrrirennne 837.316  897.721  960.544 7,3 7,2 70 100,0 100,0 100,0
1.1. Remuneracion de asalariados .. 401.878  426.913  454.429 6,1 6,2 6,4 48,0 47,6 47,3
1.2. Excedente bruto de explotacion ............cc......... 216.617  237.763  258.429 8,9 9,8 8,7 259 26,5 26,9
1.3. Rentas mMixXtas........cccoeevrvrieeveirieiereiecieeienas 131.659  139.295  147.096 58 58 5,6 15,7 155 15,3
1.4. Impuestos produccién e importacién menos

SUDVENCIONES ..o 87.162 93.749  100.590 10,9 7,6 73 104 104 10,5

2. Rentas procedentes del resto del mundo, netas ...... -17.962 -19.060 -20.070 17,4 6,1 53 -2,1 -2,1 -2,1

3. PRODUCTO NACIONAL BRUTO, pm (1 +2) ............ 819.354  878.661  940.474 71 7,2 7,0 979 979 97,9

4. Transferencias corrientes del resto del mundo,

NELAS (@) vvvvereereeeiirereirisere e 221 -100 -200 — — — 0,0 0,0 0,0

5. RENTA NAC. BRUTA DISPONIBLE (3 + 4)................ 819.575  878.561  940.274 71 7,2 7,0 97,9 979 97,9
5.1, POBHCA ... 183.832  199.192  215.417 10,3 8,4 8,1 22,0 222 22,4
5.2, Privada......ccccoeviiueieiieecee e 635.743  679.368  724.856 6,2 6,9 6,7 759 757 75,5

6. Consumo nacional 632.137  684.448  735.742 8,3 8,3 7,5 755 76,2 76,6
6.1. Puablico............ .. 148.898 161.815  175.852 9,5 8,7 8,7 17,8 18,0 18,3
6.2. Privado .....cocoeveieeeieiiceecee e 483.239  522.633  559.890 79 8,2 71 57,7 58,2 58,3

7. AHORRO NACIONAL BRUTO (5 =6).....ccccvvvverrerreeee. 187.438  194.112  204.531 372 3,6 5,4 224 216 21,3
7.3, PUBHCO. v 34.934 37.377 39.565 13,8 7,0 5,9 42 42 41
7.2, Privado ......oecveveecieiceceeeeee e 152.504  156.735  164.967 11 2,8 53 182 175 17,2

8. Transferencias de capital del resto del mundo, netas. 9.062 9.000 9.000 7,0 -0,7 0,0 11 1,0 0,9

9. Recursos de capital (7 + 8).....ccccovvernierricenns 196.500 203.112  213.531 34 34 51 235 22,6 22,2

10. FORMACION BRUTA DE CAPITAL ..., 236.756  269.637  299.293 105 139 11,0 28,3 30,0 31,2
11. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)
DE FINANCIACION DE LA NACION (9 -10) =
= AHORRO FINANCIERO NETO.......covvverreircrrirennes -40.256  -66.524  -85.762 66,0 653 289 48  -74 -8,9
11.1. Pablica .. -1.296 3.583 2.890 — — — -0,2 0,4 0,3
11.2. Privada.......coocveiriiersiceesece e -38.960 -70.108  -88.652 632 799 265 47 -7.8 -9,2

(a) Incluye operaciones de seguro de accidentes con el resto del mundo.
(p) Prevision.

Fuentes: Para 2004, INE (CNE-2000); para 2005-2006, previsiones FUNCAS.

cias del exterior no modificara apenas el creci-
miento de la RNBD respecto al previsto para el PIB.
El consumo final nacional crecera a un ritmo simi-
lar al del pasado afno (8,3 por 100) y de nuevo por
encima de la RNBD, lo que significa una nueva
caida de la tasa de ahorro hasta el 21,6 por 100
del PIB, ocho décimas menos que en el pasado
ano. Al mismo tiempo, la FBC acelerara su creci-
miento, provocando una fuerte ampliacion del défi-
cit por cuenta corriente hasta el 8,4 por 100 del PIB
y de la necesidad de financiacién del conjunto de
la economia hasta el 7,4 por 100 (grafico 3).

Para 2006 se prevén crecimientos del 3 y del 3,9
por 100 para el PIB real y el deflactor, respectiva-
mente, lo que resulta en una tasa para el PIB nomi-
nal del 7 por 100, la misma que se estima para la
RNBD. El consumo nominal se moderara, como se
ha comentado anteriormente, pero seguira cre-

ciendo por encima de la RNBD, lo que se traducira
en una nueva caida de la tasa de ahorro nacional,
si bien en menor medida que en los dos anos ante-
riores. También se prevé una desaceleracion de la
FBC, aunque su crecimiento seguira siendo el doble
que el del ahorro. Como consecuencia, el déficit de
la cuenta corriente y la necesidad de financiacion
frente al resto del mundo volveran a aumentar, hasta
el 9,9y el 8,9 por 100 del PIB, respectivamente.

3. EL AHORRO PRIVADO

Segun la nueva CN-2000, la tasa de ahorro pri-
vado, en porcentaje del PIB, registré un descenso
importante en 2004, de 1,1 pp, tras una recupera-
cion en los dos afos anteriores. Este perfil cambia
notablemente la informacién proporcionada con
anterioridad por la CN-1995, segun la cual, la caida
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GRAFICO 3

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

Porcentaja del PIB
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(*) Incluye transferencias de capital netas del exterior.

Fuente: Hasta 2004, INE (CNE); para 2005-2006, previsiones FUNCAS.

de 2004 habia sido mucho menor, de solo dos déci-
mas, si bien, tampoco se habia producido la recu-
peracion sefalada en 2002 y 2003. Las nuevas esti-
maciones son mas consistentes con la teoria y la
experiencia de otras fases ciclicas similares ante-
riores. Asi, como puede observarse en los datos
del cuadro 2 y en el gréafico 2, el ahorro privado
muestra un comportamiento anticiclico, es decir,
disminuye en los afios de expansién consolidada,
en los que el gasto de los hogares y de las empre-
sas crece por encima de su renta disponible, y
aumenta en los primeros afnos de recuperacion tras
una recesion o desaceleracion del ritmo de creci-
miento econdmico, procesos que forman parte de
los tipicos mecanismos de ajuste ciclico. Lo que no
es tan normal es que en un ano, como 2004, en el
que el crecimiento del PIB no estuvo muy alejado
del ritmo tendencial de largo plazo, se produzca
una caida tan notable de la tasa de ahorro. Sin
duda, estas cifras ponen de manifiesto el patrén
tan desequilibrado que observa la economia espa-
fola, pero también hay que tomarlas con cautela,
debido al caracter provisional de muchas de las
estadisticas de base utilizadas en las primeras esti-
maciones contables.

En el cuadro 2 se presenta la evolucion histori-
ca desde 1985 del ahorro y de la necesidad de
financiacion del conjunto de la economia y de los
sectores institucionales. Destaca la fuerte caida
que ha experimentado el ahorro privado desde

1996, que en buena medida puede considerarse
de caracter ciclico, tal como se ha senalado. Sin
embargo, se observan peculiaridades importantes
durante el ultimo ciclo. En primer lugar, sorprende
la magnitud de la caida registrada, pues frente a
una disminucion de 3,6 puntos porcentuales del
PIB entre 1986 y 1992 (puntos maximo y minimo
del ahorro en el ciclo de los ochenta), en el perio-
do 1995-2002 la caida alcanza unos 5,7 puntos.
En segundo lugar, el reparto de dicha caida entre
hogares y empresas es muy diferente: en el ciclo
de los afios ochenta el ahorro familiar disminuyd
un punto porcentual del PIB, frente a los 3,3 pun-
tos de ahora, mientras que el ahorro empresarial
cay0 2,7 puntos porcentuales entonces, frente a
2,4 puntos ahora. La moderacién salarial y la dis-
minucién de las cargas financieras por la bajada
de los tipos de interés explicarian fundamental-
mente este comportamiento diferencial del ahorro
de las empresas.

En todo caso, estas apreciaciones y los datos
seflalados deben tomarse con cautela, ya que estan
obtenidos a partir de la antigua CN-1995, dado que
en estos momentos no se dispone de la nueva CN-
2000 completa, concretamente, de las cuentas de
los sectores institucionales. La unica informacion
disponible a este respecto, que nos ha permitido
desglosar el ahorro nacional entre el sector publico
y el privado para el periodo 2000-2004 (cuadro 2),
es la publicacion por la Intervencion General de la
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Administracion del Estado (IGAE) de las cuentas de
las AA.PP. para dicho periodo. Por esta razén, el
analisis que hacemos a continuacion del ahorro de
los hogares y de las empresas hasta 2004, asi como
las previsiones para 2005 y 2006, se basan en las
cifras de la CN-1995, que, sobre todo en los ultimos
anos (2002-2004), podrian ser modificadas nota-
blemente. Por tanto, sélo son indicativos de las ten-
dencias generales y no de cifras concretas.

3.1. El ahorro de los hogares

Como se puede observar en el gréfico 4, la tasa
de ahorro de los hogares registré una profunda
caida entre 1995 y 2001, al pasar del 14,5 por 100
de su renta bruta disponible (RBDH) al 10,3 por
100. En 2002 inici6 lo que parecia una recupera-
cion, pero la misma se detuvo en 2003-04 y, segun
nuestras estimaciones, ha vuelto a descender pro-
fundamente en 2005. Es normal que la tasa de aho-
rro familiar caiga durante las fases ciclicas de
expansion, pero en ningun ciclo anterior se habia
producido una reduccion tan rapida y continuada
como en el ultimo. Por otro lado, a la vista del gra-
fico citado, y con una perspectiva temporal mas
amplia, podemos observar una caida tendencial de
la tasa de ahorro, lo que lleva a pensar que la
misma no es solo de caracter ciclico, sino estruc-
tural, por lo que no cabe esperar que vuelvan a
alcanzarse a medio plazo los niveles de mediados
de los noventa.

GRAFICO 4
TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES
Porcentaje de la Renta Bruta Disponible

Entre los factores explicativos de este despla-
zamiento a la baja de la tasa de ahorro familiar,
podemos sefalar, en primer lugar, la caida de los
tipos de interés reales asociada a la integracion en
la UEM, que desincentivan el ahorro en cuanto dis-
minuye su remuneracion, y que puede considerar-
se en buena medida de caracter permanente. Un
segundo factor seria el menor deterioro que ha
registrado el clima de confianza de los hogares en
la fase de desaceleracion del ultimo ciclo respecto
a los ciclos anteriores, debido especialmente a la
no destruccion de empleo, lo cual ha generado una
menor necesidad de aumentar el ahorro por moti-
vo precaucion. Por ultimo, cabe senalar el “efecto
riqgueza” producido por el fuerte aumento del valor
del patrimonio neto de los hogares.

En el cuadro 4 se presentan los ultimos datos
disponibles de las cuentas de los hogares para 2004
(en base a la antigua CN-1995) y las previsiones
para 2005 y 2006. En 2004 las remuneraciones sala-
riales, que constituyen la partida fundamental de la
RBDH, aumentaron un 6,2 por 100, medio punto
por debajo del aiio anterior, si bien, las rentas mix-
tas y el excedente de explotacion (la segunda fuen-
te de renta) lo hicieron casi medio punto méas (un 6
por 100). También moderaron su crecimiento res-
pecto al afio anterior las rentas netas de la propie-
dad y de la empresa, a causa del aumento de los
intereses pagados por una deuda fuertemente cre-
ciente. Las operaciones de distribucion secundaria
de la renta contribuyeron positivamente al avance
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Fuentes: Hasta 2004, INE (CN-86 y CN-95) y Banco de Espafa (Ctas. financieras); para 2005-2006, previsiones FUNCAS.
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CUADRO 4
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH
VARIACION ANUAL
MILLARDOS DE EUROS EN PORCENTAJE PORCENTAJE DEL PIB
2004 2005(p) 2006 (p) 2004 2005 (p) 2006(p) 2004 2005 (p) 2006 (p)
1. Remuneracion de los asalariados ...........c.ccccceue...e. 393.829,0 418.455,0 445.529,0 6,2 6,3 6,5 770 773 779
2. Excedente bruto explotacion/renta mixta... 166.457  176.377  186.526 6,0 6,0 58 325 326 32,6

3. Rentas propiedad y empresa, netas (a) ..... 13.891 14.057 12.475 57 12 -11.3 2,7 2,6 2,2
3.1. Recibidas........ccccccoeveeeiiceee, .. 34.007 36.416 40.083 3,5 71 101 6,6 6,7 7,0
3.2, Pagadas.........cccoveveueveieeeeeeee e 20.116 22.359 27.608 21 11,1 235 3,9 41 4.8

4. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (12 3)..ccccvrernne. 574177  608.888  644.530 6,1 6,0 59 1123 1124 1127

5. Prestaciones S0CIales ...........cccceveveveveveieieieieieeienas 108.442  116.900 125317 9,5 78 7,2 212 216 21,9

6. Otras transferencias ctes. netas (b) .......ccocvevvveuennen. 5.399 5.723 6.066 16,8 6,0 6,0 11 11 1,1

7. Impuestos renta y patrimonio.........c.cccceeeeveviienenne. 55.761 60.949 66.357 41 9,3 8,9 10,9 113 11,6

8. Cotizaciones efectivas e imputadas..........c.cc.c........ 120.748 129.063  137.821 8,6 6,9 6,8 236 238 241

9. RENTA BRUTA DISPONIBLE (4 +5+6—-7-38) ...... 511509 541509 571.736 6,5 5,9 56 100,0 100,0 100,0

10. Variacion part. reservas fondos pensiones 1.445 1.445 1.546 -9,5 0,0 7,0 0,3 0,3 0,3
11. Gasto en consumo final ...........ccoeeveveevevicceeeeenee 459204  496.668  532.042 6,6 8,2 71 89,8 917 93,1
12. AHORRO BRUTO (9 + 10— 11) ..o 53.750 46.286 41.240 549 -13,9 -10,9 10,5 8,5 7,2
a) En porcentaje del PIB.........cocoovovveviivieiiiien 6,7 54 45 — — — — — —
13. Transferencias de capital netas..........ccoooevevenennen. 9.373 8.436 9.701 69,1 -10,0 15,0 1,8 1,6 1,7
14. Recursos de capital (12 + 13)..c.cceeeveerieeienns 63.123 54.722 50.941 11,7 -13,3  -6,9 12,3 10,1 8,9
15. Formacion bruta de capital (C).........ccccevevrerirererrinnes 62.200 70.908 76.935 141 14,0 8,5 12,2 131 13,5
16. = CAPACIDAD DE FINANCIACION (14 = 15) ............ 923 -16.186  -25.994 — — — 0,2 -3,0 -4,5
a) En porcentaje del PIB.........coooovoiviniiii 0,1 -1,9 28 — — — — — —
PRO MEMORIA:
17. Ahorro financiero neto (Ctas. financieras) ............... -529 -10.157  -22.994 — 1.820,1 1264 -0,1 -1,9 -4,0
a) En porcentaje del PIB.........coooovovvevieivieiiiin -0,1 -1,2 -2,5 — — — — — —

(a) Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.
(b) Transferencias corrientes netas e indemnizaciones por seguros no vida, menos primas por el mismo concepto.
(c) Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).

(p) Prevision.

Fuentes: Para 2004, INE (CNE-1995); para 2005-2006, previsiones FUNCAS.

de la renta disponible, pues los pagos por el impues-
to sobre la renta aumentaron moderadamente, como
consecuencia de la reforma introducida en 2003, y
las prestaciones y otras transferencias corrientes
crecieron significativamente por encima de las coti-
zaciones sociales. En conjunto, la RBDH aumenté
un 6,5 por 100, medio punto mas que en 2003. Pero
también se acelero, y ligeramente mas que la renta,
el consumo final de los hogares, lo que provocé un
aumento del ahorro por debajo de la renta y, por
consiguiente, una leve disminucién de la tasa de
ahorro, desde el 10,6 por 100 de la RBDH en 2003
al 10,5 por 100 en 2004.

Notablemente por encima del ahorro crecio la
formacién bruta de capital (14,1 por 100), que, en
el caso de los hogares, se materializa fundamen-
talmente en la compra de vivienda, dando como
resultado una nueva reduccioén del tradicional supe-
ravit (capacidad de financiacién) de las cuentas

familiares. Este cay6 a una cifra de sélo el 0,1 por
100 del PIB, cinco puntos por debajo de su nivel
de 1995. En términos de las cuentas financieras,
la capacidad de financiacion equivale al saldo de
operaciones financieras (también llamado ahorro
financiero), aunque, debido a diferencias de clasi-
ficacién entre la contabilidad nacional y estas cuen-
tas, ambas variables presentan desviaciones
importantes. En 2004, el ahorro financiero pasé a
ser negativo por primera vez desde que se dispo-
ne de estas estadisticas, por una cifra equivalen-
te al 0,1 por 100 del PIB, siete décimas porcen-
tuales menos que en 2003 y 6,3 puntos por debajo
de 1995. Eso quiere decir que toda la adquisicion
de activos financieros por parte de los hogares en
2004 (un 11 por 100 del PIB) tuvo que hacerse
apelando al endeudamiento, con lo que éste con-
tinué aumentando rapidamente hasta una cifra
equivalente al 63,4 por 100 del PIB (31,5 por 100
en 1995) (grafico 5).
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GRAFICO 5
DEUDA DE LOS HOGARES Y DE LAS EMPRESAS

(EN PRESTAMOS Y VALORES DISTINTOS DE ACCIONES)
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Fuente: Banco de Espafa (Cuentas financieras).

Las previsiones para 2005 apuntan a un fuerte
descenso del ahorro familiar. Las remuneraciones
de los asalariados registran un crecimiento similar
al de 2004 y las rentas de la propiedad netas ape-
nas aumentan, debido a la incidencia de unas car-
gas financieras crecientes. El juego de prestacio-
nes y cotizaciones sociales continda actuando
positivamente, pero no asi los pagos por el IRPF,
que, una vez pasado el efecto de la reforma de
2003, vuelven a crecer notablemente por encima
de las rentas. Todo ello se traduce en un creci-
miento de la RBDH inferior al de 2004. Sin embar-
go, el consumo crece mas, y notablemente por enci-
ma de la renta disponible, provocando un fuerte
descenso de la tasa de ahorro hasta el 8,5 por 100
de la RBDH. Debe matizarse, no obstante, que a
la vista de la informacién parcial que puede extraer-
se de la nueva CN-2000 en relacioén a las cuentas
de los hogares, posiblemente esta caida de la tasa
de ahorro que se obtiene para 2005 haya que repar-
tirla entre 2004 y 2005. La razén fundamental para
llegar a esta conclusion es que la CN-2000 ha revi-
sado al alza de forma importante el crecimiento del
consumo en 2004.

Para 2006 se prevé que la tasa de ahorro con-
tinue descendiendo, en un contexto de desacele-
racién tanto de la RBDH como del consumo, pero
en el que éste Ultimo todavia seguira creciendo sig-
nificativamente por encima de la renta. Uno de los
capitulos que haran desacelerarse la RBDH sera

I
2000 2001

I I I I I
2002 2003 2004 2005-IT

el aumento de las cargas financieras ocasionado
por el fuerte aumento de la deuda en los ultimos
afnos. Este factor va a condicionar de forma impor-
tante el comportamiento econémico de los hoga-
res en los proximos afos, especialmente cuando
se produzcan subidas de los tipos de interés, ya
que va a mermar notablemente la renta disponible
y, COMO consecuencia, la capacidad de gasto en
consumo e inversién de los mismos. Sélo ulterio-
res descensos de la tasa de ahorro (como ha suce-
dido en EE.UU., donde se ha reducido a cero)
podrian evitar un ajuste duro del gasto familiar y,
por tanto, una desaceleracion importante de la
demanda interna.

3.2. El ahorro de las empresas

El ahorro de las empresas equivale a los bene-
ficios brutos no distribuidos después de impuestos.
Como en el caso de los hogares, la tasa de ahorro
bruto de las empresas también ha mantenido una
tendencia decreciente desde 1996. No obstante,
como puede observarse en el cuadro 5, la caida
ha sido de bastante menor entidad que la de los
hogares y algo menor que la producida en el ante-
rior ciclo. Como ya se ha comentado, ello es atri-
buible a la moderacion salarial y a la caida de los
tipos de interés, y ha tenido consecuencias muy
positivas para el conjunto de la economia durante
los afos de desaceleracion, ya que ha evitado que
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CUADRO 5
AHORRO BRUTO, CAPACIDAD DE FINANCIACION Y AHORRO FINANCIERO NETO DE LAS EMPRESAS
Porcentaje del PIB

AHORRO BRUTO CAPACIDAD DE FINANCIACION AHORRO FINANCIERO NETO PIB
I Soc. . Soc. I Soc. Millardos
Total financieras no Total financieras no Total financieras no ouros
(a) financieras (a) financieras (a) financieras
CN-1986 (SEC-79):

13,16 2,02 11,19 4,88 1,51 3,43 0,68 1,61 -0,93 169,5
13,58 1,63 11,95 3,40 1,31 2,11 0,39 1,29 -0,91 194,3
13,67 2,29 11,38 1,31 1,80 -0,48 0,35 1,59 -1,24 217,2
13,43 1,93 11,50 0,37 1,46 -1,10 0,57 1,35 -0,79 2414
13,14 2,30 10,82 -0,50 1,61 -2,13 -1,71 1,59 -3,30 270,7
12,05 2,32 9,72 -1,78 1,43 -3,23 -3,09 1,57 -4,66 301,4
11,18 2,06 9,12 -2,25 1,31 -3,56 -4,48 1,57 -6,05 330,1
10,94 2,34 8,59 -1,72 1,61 -3,34 -4,10 1,58 -5,68 355,2
11,00 1,17 9,83 1,14 0,44 0,71 -1,27 0,41 -1,68 366,3
12,84 1,84 10,92 2,19 1,11 1,04 0,32 1,11 -0,79 389,5
14,48 2,23 12,25 3,35 1,52 1,83 1,35 1,53 -0,18 419,4
14,09 1,78 12,32 2,28 0,97 1,32 1,45 0,97 0,49 437,8
13,40 1,61 11,79 1,17 1,06 0,11 0,93 1,06 -0,13 464,3
12,94 1,34 11,60 0,38 0,77 -0,39 0,20 0,77 -0,57 494 1
13,00 1,59 11,41 0,02 1,12 -1,10 -0,02 1,12 -1,14 528,0
12,23 1,00 11,23 -1,82 0,50 -2,32 -1,77 0,50 -2,27 565,4
12,17 1,52 10,65 -2,90 0,80 -3,70 -2,64 0,80 -3,43 610,5
12,03 2,16 9,87 -2,64 1,54 -4,18 -2,94 1,54 -4,48 653,9
11,78 2,03 9,75 -2,26 1,48 -3,74 -2,86 1,48 -4,34 698,6
11,41 2,04 9,37 -2,76 1,46 -4,23 -3,08 1,46 -4,55 7448
11,36 1,69 9,67 -4,04 0,77 -4,81 -3,86 0,77 -4,63 798,7
11,25 1,61 9,64 -5,92 0,55 -6,47 -6,62 0,55 -7,17 854,6
11,69 2,35 9,34 -6,49 1,12 -7,61 -6,82 1,12 -7,94 912,8

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

(p) Prevision.

Fuentes: Hasta 2004, INE (CNE-1995) y Banco de Espafa (Cuentas financieras); para 2005-2006, previsiones FUNCAS.

las empresas tuvieran que llevar a cabo ajustes
generalizados de empleo (con todas las implica-
ciones que se derivan de ello para el mantenimiento
del gasto de los hogares). También ha evitado una
caida brusca de la tasa de inversion.

En 2004, los datos de avance de la antigua CN-
1995 muestran una practica estabilizacién del aho-
rro empresarial como porcentaje del PIB, gracias a
la mejora del correspondiente a las sociedades no
financieras. Las partidas mas importantes de la for-
macion del ahorro de estas ultimas se recogen en
el cuadro 6. El excedente bruto de explotacion, que
constituye la fuente fundamental de renta de las
empresas, aumento un 8,5 por 100, notablemente
por encima del registrado en el afio anterior, debi-
do fundamentalmente a la moderacion de las remu-
neraciones del personal. Las rentas de la propiedad
netas (que tradicionalmente suponen pagos netos
para las empresas) aumentaron moderadamente,
un 1,8 por 100, gracias a la caida de los tipos de

interés. Aunque los impuestos sobre la renta actua-
ron en sentido contrario, al aumentar fuertemente,
todo ello se tradujo en un aumento de la renta dis-
ponible (y, por tanto, del ahorro, ya que las empre-
sas no gastan en consumo final) superior al del PIB.

Las transferencias de capital, que vienen a
representar algo mas del 10 por 100 del ahorro de
las empresas no financieras, y que en gran parte
van destinadas a sociedades estatales para finan-
ciar proyectos de infraestructuras publicas, aumen-
taron un 34,3 por 100, debido a la asuncidn de
parte de la deuda de RENFE por el Estado, que en
términos contables supone una transferencia de
capital. Con ello, los recursos totales de capital cre-
cieron de forma importante, un 13,2 por 100. En
todo caso, la FBC se acelero respecto a 2003 y cre-
ci6 unos dos puntos y medio por encima de los
recursos de capital, lo que se tradujo en un aumen-
to de 0,6 puntos porcentuales del PIB de la nece-
sidad de financiacion, hasta el 4,8 por 100.
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CUADRO 6
AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (CN-1995)
VARIACION ANUAL
MILLARDOS DE EUROS EN PORCENTAJE PORCENTAJE DEL PIB
2004 2005 (p) 2006 (p) 2004 2005 (p) 2006 (p) 2004 2005 (p) 2006 (p)
1. Valor afiadido bruto .......c.ccevevveveiciceeccceces 392.116  419.172  447.257 6,8 6,9 6,7 49,1 491 49,0
2. Remuneracion de los asalariados .............c.cccoeune. 245940 260.230  276.427 57 58 6,2 30,8 305 30,3
3. Impuestos s/ produc. menos subvenciones ............ 1.125 1.219 1.316 17,8 8,4 79 0,1 0,1 0,1
4. Excedente bruto de explotacion (1-2-3) ............. 145.051 157.722  169.514 8,5 8,7 75 182 185 18,6
5. Rentas propiedad y empresa () .......c.cccovevevreinnnas -39.381 -43.619 -49.472 1,8 10,8 134 -4,9 -5,1 -5,4
5.1, Recibidas (2).....cccceeevirereriieieiieeseee e 16.872 18.239 21.577 -5,2 81 183 2,1 2,1 2,4
5.2. Pagadas (a).......cccceoevimrerriireieiereseee e 56.253 61.858 71.049 -0,4 10,0 149 7,0 7,2 7,8
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (4 +5)...cccevreunne. 105.670  114.103  120.041 11,3 8,0 52 132 134 13,2
7. Impuestos renta y patrimonio...........c.cccevvevvveieiennnas 25.377 28.473 31.320 14,6 12,2 10,0 3,2 33 3,4
8. Transferencias ctes. netas (D) ......cccoevvvceerrceinnnn. -3.027 -3.227 -3.440 -2,1 6,6 6,6 -04 -04 -0,4
9. Renta bruta disponible (6 -7 + 8) =
10. = AHORRO BRUTO (C) vuvvvreeereerieereerereeeeneseasinnnns 77.266 82.403 85282 10,8 6,6 3,5 9,7 9,6 9,3
11. Transferencias de capital netas..........c.ccccoeveeenenen. 10.622 7.967 8.524 343 -250 7,0 1,3 0,9 0,9
12. = Recursos de capital (10 + 11) .o 87.888 90.370 93.806 13,2 2,8 3,8 11,0 10,6 10,3
13. Formacion bruta de capital (d).........cccccoevirvererrinnns 126.312 145638 163.260 15,7 15,3 12,1 158 17,0 17,9
14. CAP. (+) O NEC. (=) FINANCIACION (12 - 13).......... -38.424  -55.268  -69.454 22,1 438 257 48 65 -7,6
PRO MEMORIA:
15. Ahorro financiero neto (operac. finac. netas)........... -36.972  -61.268  -72.454 9,2 65,7 183 46 7,2 -7,9

(a) Intereses, dividendos, rentas de la tierra y rentas de la propiedad atribuidas a los asegurados.

(b) Saldo de cotizaciones sociales recibidas (efectivas e imputadas), prestaciones sociales pagadas y otras transferencias corrientes. También se resta
aqui el pequefo ajuste por variacién de la participacion neta de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones (FF.PP).

(c) La renta bruta disponible coincide con el ahorro bruto porque se resté de la primera el ajuste por la var. part. hogares en FF.PP.

(d) Formacién bruta de capital y adquisiciéon neta de activos no financieros no producidos.

(p) Prevision.

Fuentes: Para 2004, INE (CN-1995) y Banco de Esapfia (Cuentas financieras); para 2005-2006 previsiones FUNCAS.

Las previsiones para 2005 apuntan a un creci-
miento del excedente de explotacién similar al de
2004, si bien los pagos por intereses aumentan sig-
nificativamente, lo que provoca un menor creci-
miento de la renta y del ahorro que en dicho ano.
Por su parte, la FBC volvera a crecer fuertemente,
a una tasa superior al 15 por 100, todo lo cual se
traducira en un cuantioso aumento de la necesidad
de financiacion.

Para 2006 se espera una cierta aceleracion de
las remuneraciones de los asalariados a causa del
efecto de las clausulas de salvaguardia de los con-
venios colectivos de 2005. Mas aun, podrian ace-
lerarse las rentas de la propiedad netas pagadas,
pues al aumento de la deuda podria unirse el de
los tipos de interés. Ello provocara una notable
moderacion del crecimiento del ahorro. También
puede preverse una cierta desaceleracién de la
FBC, que, no obstante, crecera muy por encima de
los recursos de capital, provocando un nuevo e

importante aumento de la necesidad de financia-
cién, que podria alcanzar una cifra del orden del
7,6 por 100 el PIB. Seria ésta una cifra nunca alcan-
zada antes por esta variable, que, dado el nivel rela-
tivamente elevado del endeudamiento (grafico 5),
también hace pensar en una moderacion de la FBC
de las empresas en los préximos anos.

4. EL AHORRO DEL SECTOR PUBLICO

El ahorro publico ha mantenido desde 1995 una
tendencia creciente que ha sido fundamental para
evitar la caida del ahorro nacional. Su recuperacion
fue especialmente intensa hasta 1999 y mas suave
desde entonces hasta 2004 (grafico 2), como con-
secuencia de la moderacion del crecimiento de los
ingresos impositivos tras las dos reformas del IRPF.
Segun los ultimos datos publicados por la IGAE, ya
segun la nueva CN-2000, el ahorro publico ascen-
dié en 2004 a una cifra equivalente al 4,17 por 100
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GRAFICO 6

AHORRO PUBLICO: TOTAL, ESTRUCTURAL Y CiCLICO

Porcentaje del PIB
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Fuente: Hasta 2004, INE, IGAE y elaboracion propia; para 2004-2005, previsiones FUNCAS.

del PIB (cuadro 7), 0,24 pp mas que en el afo ante-
rior. La renta bruta disponible del sector publico vol-
vio a crecer por encima del PIB (10,3 frente al 7,3
por 100), alcanzando la cifra del 22 por 100 de éste.
El consumo publico se acelerd y también volvié a
crecer por encima del PIB, aunque por debajo de
la renta disponible, lo que permitié el avance de la
tasa de ahorro sefialado. Por su parte, los gastos
de capital aumentaron fuertemente debido no tanto
a la FBC como a las transferencias de capital, al
contabilizarse como tal la operaciéon de asuncion
de deuda de RENFE, por valor de un 0,65 por 100
del PIB. Por esta razén, y a pesar del aumento
sefialado del ahorro, la necesidad de financiacién
(déficit publico) aumenté, situandose en el -0,15
por 100, una décima mas que en el afio anterior.

Desglosando los factores econdémicos de la evo-
lucion de las cuentas publicas durante 2004, el
aumento del ahorro fue generado por la caida de
intereses pagados, pues el efecto ciclico fue lige-
ramente negativo y el de los componentes estruc-
turales, excluidos intereses, neutro (grafico 6).
Habria que matizar, no obstante, el efecto ciclico
mencionado, pues esta calculado a partir de los
crecimientos observados y tendenciales del PIB a
precios constantes, mientras que la mayor parte de
los ingresos publicos estd mas relacionada con el
PIB, o con la demanda interna, a precios corrien-
tes. En estos términos, tanto el PIB como, sobre
todo, la demanda interna crecieron por encima de
su evolucioén tendencial, por lo que el signo del com-

ponente ciclico del ahorro publico no habria sido
negativo, sino positivo, y el componente estructu-
ral primario se habria deteriorado. En definitiva, la
inflacion y el patrén de crecimiento desequilibrado
a favor de la demanda interna explican gran parte
del esfuerzo “estructural” en la mejora del ahorro
publico en los anos recientes.

Las previsiones para 2005 apuntan a que se
mantenga la misma tasa de ahorro que en 2004.
La renta disponible volvera a crecer por encima del
PIB, pero en menor medida que en dicho afo, debi-
do sobre todo al menor crecimiento de los impues-
tos indirectos y a la menor caida de los intereses
pagados. El consumo crecera también por encima
del PIB y en linea con la renta disponible. En cam-
bio, los gastos de capital registraran una tasa nega-
tiva al no reproducirse el hecho puntual de la asun-
cion de la deuda de RENFE, lo que permitira una
mejora sustancial del saldo total, que podria mos-
trar un superavit (en torno a medio punto porcen-
tual de PIB) por primera vez en 30 ahos. Esta cifra
mejoraria el objetivo oficial del 0,1 por 100 del PIB
y se obtendria como consecuencia de un mayor
superavit de la Seguridad Social y un menor défi-
cit del Estado, en relacion a las cifras previstas.

Para el proximo aho, el Gobierno ha proyectado
un superavit para el conjunto de las AA.PP. del 0,2
por 100 del PIB, que se obtiene de sendos déficit
del Estado y de los entes territoriales del 0,4 y 0,1
por 100 del PIB, respectivamente, y de un supe-
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CUADRO 7
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (CN-2000)
VARIACION ANUAL
MILLARDOS DE EUROS EN PORCENTAJE PORCENTAJE DEL PIB
2004 2005(p) 2006 (p) 2004 2005 (p) 2006(p) 2004 2005 (p) 2006 (p)
1. Excedente bruto de explotacion ...............ccccccueune.... 13.491 14.503 15.593 9,2 7,5 7,5 1,6 1,6 1,6
2. Impuestos produccién e importacion .. 99.632 107.405 115.215 10,8 7,8 7,3 11,9 12,0 12,0
3. Subvenciones de explotacion...............cccccccevevennne. 8.278 9.147 9.787 1,3 10,5 7,0 1,0 1,0 1,0
4. Intereses, divid. y otras rentas propiedad recibidos.. 5.970 5.254 4.991 -7,8  -12,0 -5,0 0,7 0,6 0,5
5. Intereses y otras rentas propiedad pagados............ 17.260 16.404 16.351 -7,0 -5,0 -0,3 2,1 1,8 1,7
6. SALDO DE RENTAS PRIMARIAS (1 +2-3+4-5). 93555  101.611 109.661 14,1 8,6 79 112 113 11,4
7. Impuestos renta y patrimonio.........c.ccceeeevevivenenee. 85.642 94.467  103.216 8,7 10,3 9,3 10,2 105 10,7
8. Cotizaciones sociales reales y ficticias... .. 109.037 116.450  124.276 71 6,8 6,7 13,0 13,0 12,9
9. Otros ingresos corrientes (a)................. 6.820 7.229 7.699 -0,4 6,0 6,5 0,8 0,8 0,8
10. Prestaciones SOCIales ........c.cccoeovererrenne. .. 98379 106.0563 113.688 7.5 7,8 7,2 1,7 11,8 11,8
11. Otras transfer. corrientes pagadas (2).......c.cccvreneee 12.843 14.513 15.746 13,0 13,0 8,5 1,5 1,6 1,6
12. RENTA DISPONIBLE BRUTA (6+7+8+9-10-11). 183.832  199.192 215417 10,3 8,4 8,1 220 2272 22,4
13. ConsumO PUBICO.......oveveiiecieiice e 148.898 161.815  175.852 9,5 8,7 8,7 17,8 18,0 18,3
14. = AHORRO BRUTO (12 = 13)...veeeeereerieicieirenne 34.934 37.377 39.565 13,8 7,0 59 4,2 42 41
15. Impuestos de capital..........ccccooeerieicccccce, 3.671 4185 4.687 17,7 14,0 12,0 0,4 0,5 0,5
16. Transferencias de capital recibidas ..........c.c.ccccccue... 2.924 2.989 3.293 29,2 22 102 0,3 0,3 0,3
17. Recursos de capital (14 + 15+ 16)...cccccevvrvcrrenne 41.529 44 551 47.545 15,1 7,3 6,7 50 50 49
18. Gastos de capita[ ..................................................... 42.825 40.968 44655 17,5 -4,3 9,0 5,1 4,6 4,6
18.1. FORMACION BRUTA DE CAPITAL (b)............  28.546 30.544 33.293 3,2 7,0 9,0 3,4 34 3,5
18.2. Transferencias de capital pagadas ................. 14.279 10.424 11.362 62,4 -27,0 9,0 1,7 1,2 1,2
19. = CAP. 0 NEC. DE FINANCIACION (17 = 18)............. -1.296 3.583 2.890 — — — -0,2 0,4 0,3
PRO MEMORIA:
20. INQresos COrMENtES. ......ovveveveveeieeieieicieeeeiee s 320.592 345309  370.990 8,2 7,7 74 38,3 385 38,6
21. GastoS COMMENtES.......oiueeriecieiccicceiece e 285658  307.931  331.425 7,6 78 7,6 341 34,3 34,5

(a) Cooperacion internacional corriente y transferencias corrientes diversas.

(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos.
Fuentes: Para 2004, IGAE; para 2005-2006, previsiones FUNCAS.

ravit de la seguridad social del 0,7 por 100. En prin-
cipio, si el ejercicio 2005 cierra con un superavit en
torno a medio punto porcentual del PIB, el objetivo
para 2006 parece poco ambicioso y supondria un
empeoramiento de las cuentas publicas en un con-
texto en el que el PIB crece, segun el Gobierno, un
3,3 por 100, es decir, por encima del ritmo tenden-
cial de largo plazo, lo que significa una mejora del
componente ciclico. En definitiva, el cumplimiento
de tal objetivo significaria una disminucién de la tasa
de ahorro publico y un deterioro notable del com-
ponente estructural del déficit y, lo que es peor, una
politica fiscal inadecuada para las necesidades
coyunturales de la economia espafiola. Esta exhibe,
como se ha sefalado, un diferencial de inflacion dai-
no para la competitividad de los sectores expuestos

a la competencia internacional y un exceso de gasto
que provoca elevados déficit no financieros en el
sector privado y un endeudamiento en maximos his-
toricos y rapidamente creciente, lo que requiere una
actuacioén contractiva del sector publico, tanto mas
cuanto la politica monetaria va a seguir siendo nota-
blemente expansiva. Nuestras previsiones apuntan
a una caida ligera del ahorro publico y a un supera-
vit mayor del presupuestado, en un contexto en el
que la economia crece unas décimas por debajo de
las previsiones oficiales.

NOTA

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.
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EL MAPA PROVINCIAL DEL AHORRO PRIVADO EN ESPANA

Julio Alcaide Inchausti

El ahorro del sector privado constituye una de
las magnitudes fundamentales de cualquier eco-
nomia porque, aparte de los recursos de ahorro
procedentes de las administraciones publicas y las
posibles aportaciones de la inversion extranjera
neta, constituye la base para la financiacion de las
inversiones en capital que necesitan todos los pai-
ses para su desarrollo econémico o para el man-
tenimiento de su situacion precedente.

El ahorro del sector privado esta integrado fun-
damentalmente por las aportaciones del ahorro
familiar bruto y por el procedente de las empresas
y sociedades, incluidas las instituciones privadas
sin fines de lucro.

El ahorro familiar bruto es la magnitud que resul-
ta de restar de la renta familiar bruta disponible el
volumen del gasto de consumo de los hogares. La
via contable para su calculo necesita estimar, en
primer lugar, el agregado de renta familiar bruta dis-
ponible que resulta de la integracion de las rentas
familiares (salarios brutos, excedente de explota-
cién, rentas de capital, pensiones y otras presta-
ciones sociales, y las transferencias netas recibi-
das, una vez deducidas las contribuciones fiscales
y las cotizaciones sociales a la seguridad social).

El segundo agregado del ahorro privado es el
correspondiente al excedente bruto resultante en
las actividades empresariales (sociedades, empre-
sas, instituciones financieras e instituciones priva-
das sin fines de lucro) antes de la deduccidn de
las amortizaciones imputadas al consumo en capi-
tal fijo.

En el caso concreto de la Contabilidad Nacio-
nal espanola, que todos los anos elabora el Insti-
tuto Nacional de Estadistica (INE), se publica la
informacion desagregada sobre el ahorro nacional
bruto resultante para los sectores institucionales
enunciados. Solamente en el caso del ahorro fami-
liar bruto se publican por el INE los datos des-
agregados por autonomias en la cuenta de la renta

de los hogares en la que, por diferencia entre la
renta familiar disponible y el gasto en consumo final
de los hogares, puede obtenerse la magnitud equi-
valente al ahorro familiar bruto, informe adicional a
la Contabilidad Nacional, pero que se produce con
algun retraso ya que los ultimos datos disponibles
estan referidos al periodo 1995 a 1998, con cifras
provisionales de 1999 a 2001 y avance de 2002.
Datos, estos ultimos, que estan en proceso de revi-
sion debido al cambio de base al afio 2000, de la
Contabilidad Nacional de Espafna del INE.

El Balance Econdmico Regional que anualmen-
te elabora la Fundacion de las Cajas de Ahorros
(FUNCAS), que es una aproximacion a la Contabi-
lidad Regional Cerrada, difiere en sus estimacio-
nes respecto a los datos oficiales del INE, espe-
cialmente en la cuenta de las familias; diferencias
que se derivan fundamentalmente de la menor esti-
macion oficial de las rentas de trabajo y, sobre todo,
de las rentas mixtas percibidas por las familias.

Nuestro analisis de los datos sobre el mapa del
ahorro privado en Espana contempla separada-
mente el ahorro bruto de las familias y el ahorro
bruto de las sociedades, empresas e instituciones
privadas sin fines de lucro.

1. ESTIMACIONY ANALISIS PROVINCIAL
DEL AHORRO FAMILIAR BRUTO

La nueva version de la Contabilidad Nacional de
Espana, publicada por el INE, base afio 2000, ofre-
ce los siguientes resultados conjuntos para Espa-
fa en la denominada cuenta de los hogares (datos
en millones de euros) (cuadro 1).

Como muestran los datos anteriores, la tradi-
cional discrepancia sobre la estimacion oficial del
PIB entre la Contabilidad Nacional (INE) y la pri-
vada del Gabinete de Economia Regional de FUN-
CAS se centra basicamente en el sector familiar,
en el que, segun nuestra opinion, derivada de los
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CUADRO 1

2000 2001 2002 2003 2004
Contabilidad Nacional INE
Hogares renta bruta disponible...........cccocoeviiiiiniiiccins 396.341 418.481 447.595 474.271 ()
Hogares consumo final...........occooiiiiiiiieceeecceee 353.862 375.260 400.358 423.764 (.)
Hogares ahorro familiar bruto............ccocovovvvivvnccrccnes 42.479 43.221 47.239 50.507 ()
Balance Econémico Regional
Renta familiar bruta disponible ..........cccovvviennicerccs 474772 501.560 530.575 561.823 598.070
Consumo familiar Corrente ...........cccooveericessicesceeees 406.744 429.620 454.582 482.058 514.039
Ahorro familiar Bruto ........ooevviveieice e 68.028 71.940 75.993 79.795 84.033
Discrepancias resultantes (en porcentaje)
Renta familiar Bruta .........cccooeveeeiiecceeeees 19,79 19,85 18,54 18,46 (.)
Consumo familiar corriente 15,04 14,49 13,54 13,76 (.)
Ahorro familiar Bruto .........coveveveeeeeeceeeeee e 60,15 66,45 60,87 57,99 (..)
Cuota ahorro familiar (CN)........ccooveeiieerieesncee s 10,72 10,33 10,55 11,92 (.)
Cuota ahorro familiar (FUNCAS) .........ccoevviieiirieereeenee 14,33 14,34 14,32 14,20 14,05

(..) Dato no disponible.

contrastes realizados, existe una diferencia nota-
ble en las rentas de trabajo y en el excedente bruto
de explotacion (rentas mixtas) que constituyen la
base fundamental de las rentas familiares. Un
hecho que se amplia notablemente al analizar los
datos del ahorro familiar bruto, en el que, segun
las estimaciones de 2003, el ahorro bruto familiar
de FUNCAS supera a la estimacion oficial en el 58
por 100 y el consumo familiar en el 13,8 por 100,
discrepancias coherentes con una posible infrava-
loracion oficial de la renta familiar, sin ninguna duda
el dato mas controvertido de la Contabilidad Nacio-
nal.

Pero con independencia de la notable discre-
pancia comentada, el fin del presente estudio es
evaluar las desigualdades relativas existentes en
el ahorro familiar de las cincuenta y dos provincias
espanolas (incluidas Ceuta y Melilla). Comparacion
que, por el momento, no puede hacerse con los
datos de la cuenta de las familias en la Contabili-
dad Regional del INE, dado que con los antece-
dentes contables oficiales las estimaciones del aho-
rro familiar se limitarian a las comunidades
auténomas, dada la ausencia de informacion ofi-
cial sobre el consumo final de los hogares provin-
ciales, necesaria para calcular el ahorro familiar,
objeto de nuestra investigacion.

En la tabla 1, pueden encontrarse los datos
provinciales y regionales del ahorro bruto en los
afos 2000 a 2004 de las familias espafnolas y, en
la tabla 6, las cuotas de ahorro provincial y regio-
nal, que pone en evidencia el desigual comporta-
miento del ahorro familiar entre las distintas pro-
vincias espanolas.

Segun muestra el cuadro 2, la desigualdad en
la propension al ahorro entre las provincias espa-
folas es considerable. Referido al ano 2004, el aho-
rro de las familias espafolas, establecido como
media nacional en el 14 por 100 de la renta bruta
disponible, oscilé entre el 21 por 100 de Alava y el
8,8 por 100 de Granada.

Aunque, l6gicamente, la mayor cuota de ahorro
familiar se centra en las provincias econémicamente
mas desarrolladas, no deja de ser evidente la exis-
tencia de una mayor tendencia al ahorro en las pro-
vincias centrales del norte espanol, frente a una
menor propension de las provincias del sur, aun-
que a veces se registren excepciones llamativas
como ocurre con las provincias de Guadalajara,
Soria y Caceres, que se situan en el grupo avan-
zado de propension al ahorro. Desde el lado del
bajo nivel relativo de ahorro familiar, aparte de la
comunidad andaluza, aparece la provincia de Pon-
tevedra entre las menos ahorradoras.

Siguiendo en la linea de ordenar la propension
al ahorro en relacion con su cuota o porcentaje del
ahorro familiar frente a la renta familiar disponible,
es evidente la mayor propension registrada en una
zona homogénea de la geografia espafola, forma-
da por Alava, Guipuzcoa, la Rioja y Navarra, a la
que se une las provincias pirenaicas internas, Léri-
da y Huesca, frente a provincias del interior, algu-
nas de ellas como Burgos, Soria y Guadalajara,
que suponen una prolongacion de la zona ahorra-
dora, y otras aisladas como Alicante, Castelldn, el
archipiélago canario y el caso llamativo de Cace-
res, retiradas geograficamente del corazén del aho-
rro hispano.
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CUADRO 2
NIVEL RELATIVO DEL AHORRO FAMILIAR BRUTO. ANO 2004
(Porcentaje del ahorro familiar bruto, respecto a la renta familiar disponible)

PROVINCIAS QUE PROVINCIAS ENTRE
SUPERAN EL 17 POR 100 EL 17 POR 100 Y EL 14 POR 100

1. Alava......ooeeeceee, 21,00 15. Tarragona.................. 16,90
2. L6rida.. ..., 19,75 16. A 16,67
3. Guiptzcoa.... 19,36 17. 16,56
4. LaRioja....ccoovrerrrrrrines 19,16 18. 16,23
5. Navarra ..o 19,03 19. 16,07
6. HuesCa.........cceoveveeee 19,01 20. 15,86
7. Guadalajara................. 18,71 21. 15,74
8. SOra ..o, 18,70 22. 15,72
9. Tenerife.....cccoeoveeurenne. 18,51 23. 15,34
10. BUrgoS....cccoeevvvevernee. 18,49 24. Barcelona .................. 15,12
11, Alicante........ccoovveeenne. 17,83 25. Corufa........ccvvevenne. 14,94
12. Las Palmas ................. 17,31 26. Badajoz...................... 14,76
13. Castellon ..o 17,21 27. Melilla.........cccooveeneev. 14,73
14. C&CereS.....ccovevvveveunnee. 17,11 28. Zamora...................... 14,60

29. Valladolid................... 14,42

30. Albacete 14,15

31. Toledo....oovvieinne, 14,05

PROVINCIAS ENTRE PROVINCIAS CON
EL 14 POR 100 Y EL 11 POR 100 MENOS DEL 11 POR 100

32. 10,88
33. 10,59
34. 10,56
35. 9,80
36. Zaragoza.................... 13,00 48. Almeria.....c.ccccocueveneee. 9,72
37. Cuenca ........ccceuee.... 12,88 49. Huelva........cccoo....... 9,53
38. Madrid......cccoevvreeneen. 12,83 50. Médlaga.....c..ccocvvnnnee 9,34
39. Leon ..o, 12,79 51. Cadiz...ovvvvereene. 8,92
40. LUQO ..o 12,69 52. Granada..................... 8,79
41. Orense.....cooeeeevereenes 12,10

42. Valencia.........cccvvueeee. 12,06

43. Asturias........ccccoe..... 11,86

Segun los datos observados, algunas provincias
con un alto desarrollo econémico como Vizcaya,
Baleares, Gerona y Barcelona, aunque situadas
con unas cuotas de ahorro familiar superiores a la
media nacional, muestran limitaciones, que son mas
significativas en el caso de Madrid, Valencia y Zara-
goza.

En el mapa 1, el ahorro familiar de las provin-
cias espafolas, aparece situado el grupo de pro-
vincias del norte central de Espafa como abande-
radas del ahorro familiar, junto al bajo nivel de
ahorro de Andalucia y del area astur-galaico, excep-
to Corufa.

Otro indicador del comportamiento del ahorro
familiar bruto en las provincias espafolas es el
célculo del ahorro familiar por habitante que figura
en la tabla 9. Un indicador evidentemente afectado
por el nivel de desarrollo de cada una de las pro-
vincias espafolas, ya que la mayor renta familiar
bruta provincial por habitante puede verse acom-
pafada de un mayor ahorro familiar “per capita”.
Como puede verse en esta tabla, el mayor ahorro
familiar bruto por habitante corresponde también a
Alava con 3.234 € por persona en 2004, pero en
este caso seguida por Navarra, Guipuzcoa, Soria,
La Rioja, Lérida, Gerona, Vizcaya, Burgos y Hues-

ca que alcanzd, el afo analizado, un ahorro fami-
liar por habitante de 2.571 €.

En sentido contrario, el menor nivel de ahorro
familiar bruto por persona en 2004 se registra en
Cadiz (888 €) seguido de Granada, Sevilla, Jaén,
Huelva, Cérdoba, Malaga, Almeria, Pontevedra y
Murcia, provincia, ésta ultima, que registrd un aho-
rro por habitante por 1.429 €, el 74 por 100 de la
media espanola.

2. EL AHORRO ESPACIAL
DEL SECTOR EMPRESARIAL

El segundo componente del ahorro privado es
el integrado por los resultados de explotacion de
las sociedades y empresas, incluidas las institu-
ciones sin fines de lucro.

La agregacion del ahorro correspondiente a este
grupo de entidades, segun la Contabilidad Nacio-
nal de Espanfa, reformada a partir del afio 2000, se
distribuye de la siguiente forma (cuadro 3).

Como muestran los anteriores datos, no exis-
ten discrepancias significativas en la estimacion
del ahorro conjunto de sociedades, empresas e
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MAPA 1

CUOTAS DEL AHORRO FAMILIAR EN ESPANA. ANO 2004

(Porcentaje sobre la renta familiar bruta disponible)

[ Menos del 11% [ Del 11 al 14%

[ Del 14 al 17%

[l Mas del 17%

CUADRO 3

AHORRO BRUTO DE LAS SOCIEDADES PRIVADAS
(Millones de euros)

2000 2001 2002 2003 2004
Contabilidad Nacional
Ahorro Bruto
Instituciones fiNAnCIEras ...........coceeeviieeieeeeeeeecee e 9.053 14.197 14.166 15.222 13.481
S0CIEdAdES Y BMPIESAS ..eovveeeeceeeicreeeeeiee e 65.243 64.474 68.146 69.747 77.266
Instituciones N0 IUCrativas ............ccoeveeenireeciniciiiscrcce 405 701 738 456 ()
Suma ahorro empresarial ..........o.coeevveveeieeeisiee s 74.701 79.372 83.050 85.425 90.737
PIB a precios de mercado (base 2000) ...........cccooveeereeeeennnes 630.263 679.848 729.004 780.557 837.557
Cuota ahorro empresarial sobre PIB a p.m.(porcentaje)........... 11,85 11,67 11,39 10,94 10,66
Balance Regional (FUNCAS)
AROITO BMPreSarial........cooviiiiiiiiiee e 75.101 79.974 83.349 87.733 93.718
PIB @ precios de Mercado .........cooveeeeereiecerenieceeerenceeeeeseseeneens 682.356 725.613 770.756 818.631 875.099
Cuota ahorro empresarial (POrcentaje) ........ocoevvrvereeerervererenennes 11,01 11,02 10,81 10,72 10,71

(..) Dato no disponible.
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instituciones, correspondiente a la Contabilidad
Nacional del INE, y los calculados en el Balance
Econdmico Regional. Si se tiene en cuenta que la
nueva base de 2000 ha supuesto para la Contabi-
lidad Nacional una correccién del 3,28 por 100 res-
pecto a la anterior de 1995, las pequefas diferen-
cias observadas entre ambas estimaciones en el
ahorro privado institucional, podrian incluso corre-
girse en el sentido que la estimacion oficial supe-
rase ligeramente a la privada de FUNCAS. Por este
motivo, consideramos que en la medida que, a la
hora de analizar el ahorro conjunto del sector pri-
vado (hogares y empresas), la Contabilidad Nacio-
nal no realiza ninguna asignacion espacial del aho-
rro empresarial, no queda otra fuente que la
elaborada en el Balance Econémico Regional
(autonomias y provincias) de FUNCAS para llegar
a una estimacioén razonable del mapa provincial del
ahorro privado en Espana.

En las tablas 2 y 7 aparecen los datos absolu-
tos del ahorro bruto de sociedades, empresas e
instituciones no lucrativas en los afios 2000 a 2004
y las cuotas resultantes al comparar el ahorro
bruto empresarial con la renta interior bruta pro-
vincial.

El primer hecho destacable es un minimo, pero
progresivo, deterioro del ahorro empresarial bruto
que, equivaliendo al 11,01 por 100 de la renta inte-
rior bruta/producto interior bruto en el afio 2000,
ha caido al 10,71 por 100 en 2004, lo que no quie-
re decir que el ahorro privado empresarial haya
disminuido en términos absolutos ya que en euros
corrientes crecio el 24,8 por 100 en cuatro ahos.

El ahorro empresarial, desde la 6ptica territo-
rial, depende esencialmente del desarrollo de las
actividades econdémicas en términos societarios,
que a su vez aparece plenamente vinculado a la
estructura econdémica provincial y a su nivel de
desarrollo econdmico. Destacan especialmente
las provincias espafolas de pequefa dimension
en las que existe una fuerte dependencia del sec-
tor energético que encabezan la participacion rela-
tiva del ahorro en la forma que, junto a las que
acusan una menor incidencia, aparecen en el
siguiente cuadro 4.

Como se sabe, el impuesto de sociedades se
recauda en Espafa en la sede central de la com-
pahia, con independencia de las sucursales que
pueda tener a lo largo del territorio nacional. Por
este motivo, una cuantificacién rigurosa de los
impuestos generados por la actividad econémica

CUADRO 4
NIVEL RELATIVO DEL AHORRO EMPRESARIAL BRUTO. ANO 2004
(Porcentaje del ahorro empresarial bruto,
respecto a la renta interior bruta)

PROVINCIAS EN LAS QUE DIEZ PROVINCIAS ESPARIOLAS

EN 2004 EL AHORRO CON MENOR CUOTA

EMPRESARIAL SUPERA DE AHORRO EMPRESARIAL

AL 13 POR 100 DEL PIB EN 2004
1. Tarragona.................. 25,01 1. Cuenca.....c.ccueueee.... 5,27
2. Alava.......ccccoviennne. 16,92 2. Albacete..........cc....... 5,48
3. Guadalajara............... 16,78 3. Mdlaga...................... 6,11
4. Ceuta ....oevvvreenee. 15,39 4. Zaragoza................... 6,12
5. Navarra.......ccceeene. 15,27 5. Baleares........c.cc....... 6,48
6. Tenerife.....ccccceueuee.e. 1511 6. Soria......ccceeveverenenee. 6,70
7. Castellon................... 13,91 7. Toledo.......cceu....... 6,95
8. Asturias ............cco..... 13,50 8. Badajoz.........cc.......... 7,04
9. Melilla......cccoevveee. 13,19 9. Gerona.........cccco........ 7,42
10. Huelva......ccocoovruenne. 13,14 10. Avila.....ooooooooeeeen 7,51

de cada provincia es una tarea dificultosa, por lo
que los resultados obtenidos siempre seran discu-
tibles. El trabajo de FUNCAS (que acaso explique
el por qué el INE no afronta la elaboracion de una
Contabilidad Regional Cerrada) se basa en la uti-
lizacidn de las fuentes estadisticas disponibles que
permiten evaluar desagregadamente los datos de
la renta interior bruta de las provincias. Una vez ela-
borado el calculo de la renta interior bruta de cada
provincia y el correspondiente a la renta familiar
bruta, queda un residuo que globalmente no se dife-
rencia sensiblemente del de la Contabilidad Nacio-
nal. Si a dicho residuo se le resta la renta bruta dis-
ponible imputada del sector de las administraciones
publicas, quedara un remanente que debe equiva-
ler a la renta conjunta de las sociedades, empre-
sas e instituciones privadas sin fines de lucro. Es
evidente que cualquier error incorporado a las dis-
tintas operaciones contables se trasladara al resi-
duo (en este caso la renta o ahorro bruto de las
empresas). Los datos resultantes se enfrentan a
otras fuentes estadisticas, algunas de ellas proce-
dentes del propio INE y a un conjunto notable de
indicadores y contrastes, llegandose a los resulta-
dos publicados por el Gabinete de Estadistica
Regional de FUNCAS. Una estimacion privada que
requiere una gran dedicacion, pero que, inevita-
blemente, corre el riesgo de cometer errores de
calculo que basicamente no invalidan el esfuerzo
de obtener unos datos aproximados de la realidad,
como ocurre en la estimacion realizada del ahorro
provincial imputado correspondiente al sector
empresarial.
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Segun muestra el cuadro 4, la mas alta tasa de
ahorro empresarial de Tarragona, Guadalajara,
Tenerife, Castellon, Asturias y Huelva, creemos que
se debe al peso relativo del sector energético en el
conjunto de su economia provincial. El caso de
Alava y Navarra, puede deberse a su alto desarro-
llo industrial, mientras que en Ceuta y Melilla, la
particularidad de dichas ciudades puede estar en
la base de los resultados alcanzados.

En cuanto a las provincias con una cuota de
ahorro empresarial baja, llama la atencion el caso
de Malaga, Zaragoza, Baleares y Gerona, por tra-
tarse de provincias con un notable desarrollo eco-
némico, pero, al parecer, mas vinculado a la eco-
nomia familiar que a la empresarial.

3. AHORRO PRIVADO PROVINCIAL
(AHORRO FAMILIARY EMPRESARIAL)

El agregado del ahorro privado, como suma del
ahorro familiar y empresarial o, si se quiere, como
resultado del ahorro nacional bruto, deducido el
ahorro atribuido a las administraciones publicas,
es un dato fundamental para analizar la situacion
econdmica relativa de cada una de las provincias
espafolas y, en su caso, la capacidad de su desa-
rrollo futuro.

Como el lector habrd comprendido a lo largo
de esta exposicion, el calculo del ahorro privado
en el ambito provincial es una tarea complicada,
susceptible s6lo de alcanzar una aproximacion
razonable, que es, en definitiva, lo que interesa al
empresario o al politico que tiene que tomar deci-
siones en el mundo econdmico. Con las reservas
que se consideren adecuadas, la agregacion del
ahorro familiar y el ahorro empresarial en su
aspecto espacial, es decir, ordenado por provin-
cias, constituye una magnitud econémica del maxi-
mo interés, ya que en el ahorro privado esta la
clave y el fundamento del desarrollo econémico.
Una situacion que debe interesar a los espanoles
para lograr la mayor aproximacion posible en los
niveles de desarrollo y distribucion de la renta
regional espanola.

En la tabla 3 aparece el dato provincial agrega-
do del ahorro bruto privado resultante de la suma
del ahorro familiar y empresarial de los afios 2000
a 2004, mientras la tabla 8 muestra la cuota del
ahorro privado en iguales anos para cada una de
las provincias espafiolas, sus comunidades autoé-
nomas y el total nacional.

CUADRO 5
CUOTA DEL AHORRO PRIVADO PROVINCIAL. ANO 2004
(Porcentaje del ahorro privado, respecto a la renta interior bruta)

DIEZ PROVINCIAS CON MAYOR DIEZ PROVINCIAS CON MENOR

CUOTA DE AHORRO PRIVADO CUOTA DE AHORRO PRIVADO
1. Tarragona.................. 3414 1. Malaga..........co......... 12,68
2. Alava........cccocveveneee. 28,90 2. Zaragoza................... 15,21
3. Tenerife...cccvrveuene. 28,29 3. CUenCa.........ccoeuveneee 15,60
4. Guadalajara............... 28,03 4. Cordoba.................... 15,63
5. Navarra.......c..c....... 27,52 5. Granada.................... 15,79
6. Ceuta ......ccvveverenenee. 26,23 6. Albacete.................... 16,08
7. Lérida ..o, 25,75 7. Baleares.........cccoo..c... 16,24
8. Las Palmas............... 25,08 8. Pontevedra............... 17,17
9. Guipulzcoa... 24,98 9. Toledo... 17,37
10. Castellon..... 24,73 10. Almeria..... 17,49

El primer hecho contrastado es que la cuota del
ahorro privado en los cuatro ultimos anos ha ten-
dido a deteriorarse ligeramente, pasando de repre-
sentar el 21 por 100 del PIB a los precios de mer-
cado del afo 2000, a descender al 20,3 por 100 en
2004. Una reduccion pequefia en linea con la ten-
dencia al mayor crecimiento del consumo privado,
pero que, en todo caso, supuso un aumento nomi-
nal en euros equivalente al 23,8 por 100, que con-
firma la expansion de la economia espafiola en los
primeros afos del siglo XXI.

La posicion relativa del ahorro provincial de los
afnos 2000 a 2004 medida en términos del porcen-
taje que representa el ahorro privado provincial fren-
te a la renta interior bruta, figura en la tabla 8. Refe-
rido al ultimo afno 2004, las posiciones extremas
corresponden a Tarragona con un ahorro privado
equivalente al 34,1 por 100 de su renta interior bruta,
frente al 12,7 por 100 de Malaga (cuadro 5).

Es evidente que las provincias espanolas con
una mayor cuota de ahorro son aquellas en las
que el sector energético tiene una gran presencia
como en Tarragona, Tenerife, Guadalajara, Lérida
y Castellén, mientras que en otras como Alava,
Navarra y Guipuzcoa, es debido a su mayor desa-
rrollo relativo.

Con la menor cuota de ahorro destacan las pro-
vincias andaluzas y otras con un desarrollo fun-
damentado en la mayor dependencia de la eco-
nomia familiar.

Por ultimo, es interesante destacar que cuando
el ahorro privado se calcula en términos por habi-
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tante, aparecen cambios aunque no especialmen-
te llamativos, derivados del mayor o menor nivel de
desarrollo econdmico, como se muestra en la tabla
10, en el que se ha calculado el importe en euros
del ahorro privado “per capita”, cuyo orden provin-
cial se consigna seguidamente. Destaca, acaso, el
caso madrilefio derivado de su alto nivel de desa-
rrollo (cuadro 6).

Unos datos que, en definitiva, muestran las
notables diferencias existentes en el mapa del aho-
rro privado de las provincias espanolas (mapa 2)
en el que figura el ahorro provincial bruto por habi-
tante en euros corrientes del afio 2004. Un mapa,
en nuestra opinion, claramente representativo de
como esta asentado el ahorro hispano, tanto en el
area peninsular como insular. Los tres nucleos del
ahorro por persona estan formados por el Norte

MAPA 2

CUADRO 6 B
AHORRO PRIVADO POR HABITANTE EN EL ANO 2004 EN EUROS
DIEZ PROVINCIAS DIEZ PROVINCIAS
CON MAYOR AHORRO PRIVADO CON MENOR AHORRO PRIVADO
(Euros por habitante) (Euros por habitante)

1. Alava.....ooooovvce. 7.794 1. Coérdoba........cccounnve 2.182
2. Tarragona.................. 7519 2. 2.191
3. Navarra 6.767 3. 2.221
4. Guipuzcoa................. 6.201 4. 2.481
5. Lérida ....ccocovveriinn, 5525 5. 2.495
6. Castellon................... 5423 6. Badajoz........ccccerunnne 2.549
7. LaRioja oo, 5404 7. Sevilla.....cooooririnninne 2.601
8. Vizcaya .....cooevrennee. 5309 8. Cadiz.....cccoovrrinenenes 2.681
9. Madrid ......c.ocoevvnnnee 5.308 9. Toledo.....coouvrierinnnes 2.785
10. Ceuta ...ooeveeccnes 5104 10. Pontevedra............... 2.790

MAPA DEL AHORRO PRIVADO PROVINCIAL. ANO 2004

(Euros por habitante)

4.937

AN

[0 Menos de 3.000€ [ De 3.000 a 4.000€ [ De 4.000 a5.000€ M Mas de 5.000€
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Central, que agrupa al Pais Vasco, Navarra, La Rioja
y la provincia de Burgos, el nucleo Pirenaico-Medi-
terraneo, que integra a Lérida, Tarragona y Caste-
[16n, y, por ultimo, Madrid, a consecuencia de su alto
nivel de desarrollo.

Con un comportamiento razonablemente aho-
rrador figura el bloque castellano que integra al
grueso de Castilla, las provincias aragonesas de
Huesca y Teruel, y las catalanas de Gerona y Bar-

celona y el archipiélago canario. Por debajo de los
3.000 € de ahorro por habitante figura Andalucia,
con la excepcion de Huelva y Almeria, y la region
manchega con Toledo, Cuenca y Albacete. Tam-
bién figuran en el grupo menos ahorrador Badajoz
y las provincias gallegas, excepto Coruia. Un
panorama que no siempre se corresponde con la
posicion relativa de cada una de las provincias
espafolas en cuanto a su posicion en términos de
renta por habitante.
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ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Coérdoba
Granada
Huelva
Jaén
Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo
CASTILLAY LEON
Avila
Burgos
Ledn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C.VALENCIANA
Alicante
Castellon
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caceres
GALICIA

A Coruha
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIiS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

AHORRO BRUTO DE LAS FAMILIAS
MILLONES DE EUROS

2000

6.626,0
618,8
868,6
719,1
667,6
437,5
5562,2

1299,4
1462,8

2.202,2
439,9
252,6

1.509,7

1.317,5

1.802,3

3.505,0

1.789,1

1.715,9
860,2

2.491,9
493,5
622,9
281,9
296,5
797 1

4.621,5
298,5
824,0
808,8
353,2
598,3
273,6
210,2
942,6
312,3

13.639,2
10.068,7

1.530,3
967,3

1.072,9

7.192,4

2.770,7

1.013,1

3.408,6

1.549,0
881,9
667,1

3.589,7

1.789,5
451,7
400,1
948,4

9.374,8

1.509,0

1.474,5

5.298,4
800,2

1.805,8

2.692,4
710,6
136,3
127,7

68.028,2

2001

6.848,1
640,8
899,5
742,2
689,6
450,7
570,9

1.357,6
1.496,8
2.358,9
4531
258,8
1.647,0
1.356,4
1.908,5
3.687,7
1.896,4
1.791,3
900,4
2.641,5
527,6
670,8
299,3
311,4
832,4
4.915,0
314,3
863,2
848,2
370,5
651,2
296,5
226,9
1.007,8
336,4
14.291,4
10.557,1
1.602,5
1.001,4
1.130,4
7.668,5
2.968,4
1.083,2
3.616,9
1.643,5
928,8
714,7
3.824,4
1.899,6
476,4
428,3
1.020,1
10.078,3
1.620,2
1.554,0
5.628,8
837,1
1.898,3
2.893,4
741,9
140,2
132,5
71.940,2

2002

7.180,4
674,5
946,9
772,9
714,3
475,3
592,0

1.425,7

1.578,8

2.434,5
464,9
265,2

1.704,4

1.420,9

1.985,3

3.927,1

2.030,3

1.896,8
938,9

2.814,4
559,9
720,2
325,5
328,4
880,4

5.195,6
336,5
911,5
889,5
386,3
692,4
319,5
246,6

1.066,5
346,8

15.180,2
11.224,3

1.695,5

1.058,9

1.201,5

8.147,6

3.160,6

1.154,5

3.832,5

1.712,2
972,1
740,1

3.968,5

1.973,6
491,2
443,5

1.060,2

10.800,5

1.681,2

1.631,5

5.912,3
886,4

1.995,3

3.030,6
780,5
144.,8
1371

75.993,5

2003

7.471,6
710,0
981,3
795,3
742,4
486,9
632,8

1.469,8

1.653,1

2.518,2
502,3
272,3

1.743,6

1.461,0

2.068,9

4.031,5

2.081,6

1.949,9
976,9

2.985,4
598,4
760,5
348,4
346,4
931,7

5.450,5
348,2
945,6
930,5
404,9
729,6
344,6
261,4

1.114,5
371,2

15.930,9
11.741,6

1.786,4

1.096,6

1.306,3

8.529,3

3.361,4

1.195,5

3.972,4

1.776,3

1.009,6
766,7

4.174,3

2.077,6
523,5
468,9

1.104,3

11.679,9

1.761,5

1.698,4

6.165,4
924,5

2.071,4

3.169,5
820,4
152,4
142,4

79.795,2

TABLA 1

2004

8.032,6
759,8
1.040,2
845,9
783,1
518,2
676,3
1.616,7
1792,4
2.721,6
550,9
290,4
1.880,3
1.571,8
21417
4.220,8
2.172,5
2.048,3
1.010,3
3.138,0
624,8
798,6
369,6
364,9
980,1
5.763,4
365,2
1.002,2
974,5
4251
776,4
361,8
275,4
1.192,3
390,5
16.807,9
12.376,9
1.896,4
1.150,4
1.384,2
8.866,3
3.482,1
1.268,4
4.115,8
1.847,4
1.049,3
798,1
4.467,6
2.261,6
548,2
491,3
1.166,5
12.227,8
1.878,1
1.772,7
6.385,3
960,9
2.138,2
3.286,2
876,0
157,6
146,6
84.033,5
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TABLA 2

AHORRO BRUTO SOCIEDADES, EMPRESAS E INSTITUCIONES NO LUCRATIVAS

ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Coérdoba
Granada
Huelva
Jaén
Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo
CASTILLAY LEON
Avila
Burgos
Ledn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C.VALENCIANA
Alicante
Castellon
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caceres
GALICIA

A Coruha
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIiS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

MILLONES DE EUROS

2000

9.154,3
856,6
1.749,3
688,1
891,2
795,7
773,9
1.112,1
2.287,4
1.645,6
357,6
299,3
988,7
2.138,0
1.246,3
3.717,4
1.809,7
1.907,7
921,3
2.120,1
260,4
742,6
149,2
428,7
539,2
3.762,4
171,6
740,9
658,7
260,8
558,1
213,0
106,0
769,2
284,1
14.492,4
9.459,9
1.037,1
830,3
3.165,1
7.547,8
2.331,0
1.286,9
3.929,9
1.146,5
538,6
607,9
3.644,6
1.655,2
432,3
398,5
1.158,6
14.135,2
1.699,5
1.764,1
5.058,6
1.111,4
1.738,1
2.209,1
575,4
180,8
150,7
75.101,0

2001

9.805,1
899,5
1.842,1
734,6
974,2
830,4
840,8
1.210,5
2.473,0
1.755,6
376,6
310,5
1.068,5
2.249,0
1.276,5
3.933,4
1.886,3
2.047 1
967,7
2.238,2
280,3
766,6
159,7
455,8
575,8
4.055,8
184,2
794,4
708,6
280,1
593,5
231,6
112,5
848,1
302,8
15.108,7
9.857,2
1.104,5
888,2
3.258,8
7.961,6
2.498,4
1.366,5
4.096,7
1.213,9
567,3
646,6
3.849,0
1.762,1
450,7
416,9
1.219,3
15.508,7
1.822,4
1.875,1
5.391,5
1.187,0
1.860,9
2.343,6
619,8
185,7
156,0
79.973,7

2002

10.243,3
942,4
1.909,7
769,9
989,9
855,8
863,3
1.335,0
2.577,3
1.818,7
3941
317,4
1.107,2
2.280,6
1.295,9
4.022,7
1.923,4
2.099,3
995,1
2.324,6
289,4
791,3
165,9
479,3
598,7
4.237,7
188,2
814,3
7441
2945
630,4
2444
118,4
889,7
313,7
15.699,3
10.213,8
1.135,9
920,0
3.429,6
8.266,9
2.611,4
1.430,5
4.225,0
1.259,6
589,9
669,7
4.086,9
1.887,6
479,0
446,7
1.273,6
16.446,1
1.887,9
1.938,6
5.540,5
1.216,4
1.915,4
2.408,7
643,0
198,6
162,8
83.348,8

2003

10.724,4
990,6
1.996,4
809,4
1.036,1
895,1
900,3
1.400,9
2.695,6
1.905,2
411,0
331,2
1.163,0
2.386,7
1.345,2
4.248,4
2.030,8
2.217,6
1.042,6
2.442,0
303,3
830,5
1741
507,1
627,0
4.459,0
197,4
841,0
802,6
309,6
661,8
258,2
124,7
934,7
329,0
16.452,2
10.695,9
1.193,0
965,2
3.598,1
8.684,2
2.730,4
1.508,0
4.445,8
1.317,2
610,5
706,7
4.264,6
1.954,5
493,2
471,9
1.345,0
17.508,1
2.000,6
2.050,5
5.845,6
1.272,1
2.003,6
2.569,9
677,3
208,1
1711
87.733,0

2004

11.440,8
1.061,9
2.100,5

860,2
1.100,5
961,3
960,5
1.502,5
2.893,4
2.051,9
440,3
346,6
1.265,0
2.494,4
1.420,6
4.513,4
2.166,4
2.347,0
1.113,0
2.596,5
322,8
886,2
188,7
544,7
654,1
4.707,4
212,5
868,8
828,5
329,8
711,6
277,0
135,2
990,8
353,2

17.422,5

11.348,9
1.267,3
1.015,4
3.790,9
9.338,4
2.946,9
1.631,6
4.759,9
1.386,7

649,4
758,3
4.613,8
2.137,7
523,5
504,2
1.448,4

18.891,0
2.162,2
2.210,5
6.219,6
1.358,4
2.125,4
2.735,8

729,7
223,7
182,4
93.718,5
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ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Coérdoba
Granada
Huelva
Jaén
Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo
CASTILLAY LEON
Avila
Burgos
Ledn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C.VALENCIANA
Alicante
Castellon
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caceres
GALICIA

A Coruha
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIiS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

AHORRO BRUTO PRIVADO
MILLONES DE EUROS

2000 2001 2002
15.780,3 16.653,2 17.423,7
1.475,4 1.540,3 1.616,9
2.617,9 2.741,6 2.856,6
1.407,2 1.476,8 1.542,8
1.558,8 1.663,8 1.704,2
1.233,2 1.281,1 1.331,1
1.326,1 1.411,7 1.455,3
2.411,5 2.568,1 2.760,7
3.750,2 3.969,8 4.156,1
3.847,8 41145 4.253,2
797,5 829,7 859,0
551,9 569,3 582,6
2.498,4 2.715,5 2.811,6
3.455,5 3.605,4 3.701,5
3.048,6 3.185,0 3.281,2
7.222.4 7.621,1 7.949,8
3.598,8 3.782,7 3.953,7
3.623,6 3.838,4 3.996,1
1.781,5 1.868,1 1.934,0
4.612,0 4.879,7 5.139,0
753,9 807,9 849,3
1.365,5 1.437,4 1.511,5
431,1 459,0 491,4
725,2 767,2 807,7
1.336,3 1.408,2 1.479,1
8.383,9 8.970,8 9.433,3
470,1 498,5 5247
1.564,9 1.657,6 1.725,8
1.467,5 1.556,8 1.633,6
614,0 650,6 680,8
1.156,4 1.244,7 1.322,8
486,6 528,1 563,9
316,2 339,4 365,0
1.711,8 1.855,9 1.956,2
596,4 639,2 660,5
28.131,6 29.400,1 30.879,5
19.528,6 20.414,3 21.438,1
2.567,4 2.707,0 2.831,4
1.797,6 1.889,6 1.978,9
4.238,0 4.389,2 4.631,1
14.740,2 15.630,1 16.414,5
5.101,7 5.466,8 5.772,0
2.300,0 2.449,7 2.585,0
7.338,5 7.713,6 8.057,5
2.695,5 2.857,4 2.971,8
1.420,5 1.496,1 1.562,0
1.275,0 1.361,3 1.409,8
7.234,3 7.673,4 8.055,4
3.4447 3.661,7 3.861,2
884,0 927,1 970,2
798,6 845,2 890,2
2.107,0 2.239,4 2.333,8
23.510,0 25.587,0 27.246,6
3.208,5 3.442,6 3.569,1
3.238,6 3.429,1 3.570,1
10.357,0 11.020,3 11.452,8
1.911,6 2.024,1 2.102,8
3.543,9 3.759,2 3.910,7
4.901,5 5.237,0 5.439,3
1.286,0 1.361,7 1.423,5
317,1 325,9 343,4
278,4 288,5 299,9
143.129,2 151.913,9 159.342,3

2003

18.196,0
1.700,6
2.977,7
1.604,7
1.778,5
1.382,0
1.533,1
2.870,7
4.348,7
4.423,4
913,3
603,5
2.906,6
3.847,7
3.414,1
8.279,9
4.112,4
4.167,5
2.019,5
5.427,4
901,7
1.591,0
522,5
853,5
1.558,7
9.909,5
545,6
1.786,6
1.733,1
714,5
1.391,4
602,8
386,1
2.049,2
700,2
32.383,1
22.437,5
2.979,4
2.061,8
4.904,4
17.213,5
6.091,8
2.703,5
8.418,2
3.093,5
1.620,1
1.473,4
8.438,9
4.032,1
1.016,7
940,8
2.449,3
29.188,0
3.762,1
3.748,9
12.011,0
2.196,6
4.075,0
5.739,4
1.497,7
360,5
313,5

167.528,2

TABLA 3

2004

19.473,4
1.821,7
3.140,7
1.706,1
1.883,6
1.479,5
1.636,8
3.119,2
4.685,8
4.773,5

991,2
637,0
3.145,3
4.066,2
3.562,3
8.734,2
4.338,9
4.395,3
2.123,3
5.734,5
947,6
1.684,8
558,3
909,6
1.634,2
10.470,8
577,7
1.871,0
1.803,0
754,9
1.488,0
638,8
410,6
2.183,1
743,7

34.230,4

23.725,8
3.163,7
2.165,8
5.175,1

18.204,7
6.429,0
2.900,0
8.875,7
3.255,1
1.698,7
1.556,4
9.081,4
4.399,3
1.071,7

995,5
2.614,9

31.118,8
4.040,3
3.983,2

12.604,9
2.319,3
4.263,6
6.022,0
1.605,7

381,3
329,0
177.773,0
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RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE

MILLONES DE EUROS

2000
ANDALUCIA 65.552,5
Almeria 5.996,1
Cadiz 8.972,9
Coérdoba 6.731,6
Granada 6.870,4
Huelva 4.219,5
Jaén 5.307,3
Malaga 13.274,1
Sevilla 14.180,6
ARAGON 15.898,7
Huesca 2.331,2
Teruel 1.801,8
Zaragoza 11.765,7
ASTURIAS 11.086,0
BALEARES (ISLAS) 11.362,8
CANARIAS 18.533,8
Las Palmas 9.704,8
Sta. Cruz de Tenerife 8.829,0
CANTABRIA 5.946,9
CASTILLA-LA MANCHA 18.126,7
Albacete 3.621,4
Ciudad Real 4.893,5
Cuenca 2.338,9
Guadalajara 1.581,4
Toledo 5.691,5
CASTILLAY LEON 29.826,2
Avila 1.753,3
Burgos 4.416,8
Ledn 6.095,3
Palencia 2.164,9
Salamanca 3.779,5
Segovia 1.801,5
Soria 1.198,2
Valladolid 6.475,1
Zamora 2.141,6
CATALUNA 85.943,0
Barcelona 64.755,7
Girona 9.706,1
Lleida 4.812,0
Tarragona 6.669,2
C.VALENCIANA 47.521,8
Alicante 14.854,2
Castellon 6.083,5
Valencia 26.584,1
EXTREMADURA 9.379,1
Badajoz 5.620,9
Caceres 3.758,2
GALICIA 28.274,6
A Coruha 12.409,4
Lugo 3.610,8
Ourense 3.359,4
Pontevedra 8.895,0
MADRID 73.344,2
MURCIA 11.194,2
NAVARRA 7.623,3
PAIS VASCO 29.918,3
Alava 3.778,0
Guipuzcoa 9.134,1
Vizcaya 17.006,2
RIOJA (LA) 3.650,0
CEUTA 809,6
MELILLA 780,1
ESPANA 474.771,8

2001

70.068,4
6.359,4
9.654,8
6.932,7
7.531,7
4.549,6
5.509,4

14.024,6

15.506,2

16.654,4
2.472,1
1.879,3

12.303,0

11.632,2

11.993,8

19.677,6

10.493,1
9.184,5
6.363,6

19.056,0
3.776,8
5.156,9
2.458,1
1.656,3
6.007,9

31.379,7
1.847,2
4.652,1
6.397,1
2.255,2
4.018,4
1.917,8
1.250,6
6.794,5
2.246,8

90.333,3

68.191,5

10.138,1
4.994 1
7.009,6

51.569,0

16.057,0
6.450,4

29.061,6
9.854,3
5.934,5
3.919,8

29.683,0

12.951,8
3.780,8
3.552,3
9.398,1

76.454,5

11.865,3
7.860,0

31.516,5
3.920,8
9.671,0

17.924,7
3.882,2

874,2
842,1
501.560,1

2002

74.395,0
6.827,2
10.439,6
7.283,4
7.926,9
4.842,9
5.760,4
14.824,7
16.489,9
17.460,3
2.576,4
1.941,6
12.942,3
11.962,5
12.251,8
20.854,4
11.105,2
9.749,2
6.569,5
20.090,1
3.981,2
5.480,0
2.592,0
1.768,3
6.268,6
33.233,2
1.968,2
4.863,3
6.825,4
2.350,0
4.196,5
2.023,2
1.327,7
7.264,1
2.414,8
96.371,4
72.880,2
10.956,8
5.218,3
7.316,1
53.655,3
17.081,4
6.545,6
30.028,3
10.331,4
6.257,1
4.074,3
30.688,3
13.366,2
3.851,2
3.628,4
9.842,5
82.901,2
12.541,0
8.351,2
33.021,6
4.130,1
10.068,9
18.822,6
4.096,7
911,6
888,8
530.575,3

2003

78.824,2
7.296,4
11.048,6
7.530,5
8.395,2
5.116,4
5.873,0
16.272,5
17.291,6
18.521,0
2.744,7
2.090,3
13.686,0
12.535,9
12.911,9
22.282,1
11.859,1
10.423,0
7.029,5
21.188,8
4.187,7
5.798,8
2.730,7
1.846,2
6.625,4
35.061,5
2.070,7
5.103,1
7.183,8
2.468,8
4.410,5
2.121,2
1.387,5
7.796,9
2.519,0
101.627,9
76.813,6
11.650,7
5.473,9
7.689,7
57.030,0
18.242,1
6.881,5
31.906,4
10.970,6
6.631,6
4.339,0
32.537,3
14.230,4
4.074,5
3.835,5
10.396,9
88.324,5
13.350,2
8.780,9
34.608,1
4.338,2
10.495,4
19.774,5
4.333,6
959,6
945,6
561.823,2

TABLA 4

2004

83.624,6
7.815,9
11.661,2
7.990,3
8.906,4
5.437,2
6.215,9
17.313,4
18.284,3
19.572,9
2.897,6
2.213,4
14.461,9
13.269,4
13.621,5
23.614,6
12.548,3
11.066,3
7.432,3
22.318,9
4.416,2
6.107,4
2.870,2
1.949,8
6.975,3
37.210,3
2.190,8
5.421,6
7.620,7
2.619,9
4.688,2
2.251,6
1.472,8
8.269,3
2.675,4
108.221,4
81.843,0
12.363,1
5.826,0
8.189,3
61.021,3
19.526,4
7.370,4
34.124,5
11.774,7
71114
4.663,3
34.554,6
15.134,3
4.319,6
4.058,9
11.041,8
95.338,3
14.269,4
9.317,4
36.341,1
4.575,9
11.046,6
20.718,6
4.571,1
1.001,4
995,3
598.070,5
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ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Coérdoba
Granada
Huelva
Jaén
Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo
CASTILLAY LEON
Avila
Burgos
Ledn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C.VALENCIANA
Alicante
Castellon
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caceres
GALICIA

A Coruha
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIiS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

RENTA INTERIOR BRUTA, PRECIOS DE MERCADO
MILLONES DE EUROS

2000

89.169,4
7.930,6
12.705,4
8.671,3
9.022,0
5.871,1
7.031,3
17.927,8
20.009,9
22.019,1
3.244,3
2.369,9
16.404,9
15.019,7
17.609,8
25.774,0
13.498,2
12.275,8
8.318,5
24.139,3
4.653,3
6.664,1
2.756,7
2.596,8
7.468,4
40.166,8
2.246,6
6.384,1
7.746,6
2.844,6
5.164,2
2.386,8
1.599,5
9.123,5
2.670,9
128.687,0
97.405,9
12.856,6
6.566,4
11.858,1
68.269,1
21.222,4
9.104,4
37.942,3
12.468,9
7.359,8
5.109,1
37.608,0
16.708,9
4.491,4
4.187,7
12.220,0
114.603,4
15.651,0
11.402,2
44.176,8
6.301,4
13.268,2
24.607,2
5.102,6
1.126,9
1.043,6
682.356,1

2001

95.597,6
8.456,9
13.528,6
9.127,2
9.825,8
6.336,5
7.363,8
19.148,9
21.809,9
23.213,0
3.432,7
2.463,9
17.316,4
15.876,3
18.782,2
27.474,4
14.478,2
12.996,2
8.932,5
25.665,4
4.921,3
7.008,7
2.983,8
2.818,5
7.933,1
42.165,0
2.305,0
6.730,9
8.142,1
2.979,1
5.489,6
2.571,4
1.696,2
9.393,3
2.857,4
136.722,7
103.494,5
13.761,5
6.942,2
12.524,5
73.883,5
23.110,6
9.769,5
41.003,4
13.165,7
7.768,9
5.396,8
39.909,3
17.771,3
4.756,9
4.432,0
12.949,1
121.180,0
16.931,0
11.995,8
46.269,8
6.780,1
14.093,4
25.396,3
5.510,1
1.200,8
1.138,0
725.613,1

2002

102.277,2
9.368,2
14.335,2
9.698,2
10.429,8
6.728,2
7.831,2
20.623,9
23.262,5
24.403,1
3.631,4
2.558,2
18.213,5
16.766,3
19.487,1
28.941,4
15.248,3
13.693,1
9.406,6
26.989,8
5.181,4
7.430,8
3.158,9
2.848,6
8.370,1
44.589,3
2.503,2
6.968,6
8.546,1
3.142,3
5.796,8
2.730,8
1.790,8
10.082,7
3.028,0
145.328,7
109.837,5
14.965,2
7.356,4
13.169,6
78.851,7
24.822,5
10.291,5
43.737,7
14.017,1
8.309,4
5.707,7
42.198,8
18.790,1
5.035,0
4.682,3
13.691,4
129.696,3
18.072,8
12.682,7
48.760,7
7.101,4
15.080,3
26.579,0
5.794 1
1.287,4
1.205,2
770.756,3

2003

108.666,2
9.710,4
15.269,8
10.128,6
11.108,4
7.161,5
8.008,4
22.447,3
24.831,8
26.004,7
3.867,8
2.742,1
19.394,8
17.667,5
20.699,1
30.902,6
16.283,5
14.619,1
10.063,6
28.602,4
5.491,5
7.915,3
3.349,9
3.018,2
8.827,5
47.176,7
2.650,4
7.428,3
9.038,4
3.324,6
6.167,4
2.887,5
1.889,2
10.599,4
3.191,5
154.085,9
116.481,5
15.831,4
7.779,6
13.993,4
83.963,2
26.520,9
10.926,4
46.515,9
14.904,1
8.621,4
6.282,7
44.805,2
20.4421
5.229,6
4.912,3
14.221,2
138.540,7
19.265,4
13.426,8
51.049,2
7.511,6
16.021,3
27.516,3
6.155,8
1.356,4
1.295,7
818.631,2

TABLA 5

2004

116.578,2
10.413,6
16.225,2
10.913,1
11.928,5

7.313,4
8.493,8
24.598,2
26.692,4
27.581,6
4.020,3
2.886,5
20.674,8
18.477,9
21.932,6
32.836,5
17.301,4
15.535,1
10.756,1
30.575,0
5.892,6
8.451,2
3.579,6
3.245,3
9.406,3
50.399,5
2.828,4
7.968,9
9.650,2
3.548,2
6.602,4
3.085,3
2.016,6
11.288,9
3.410,6

163.406,2

122.764,3
17.069,4

8.412,3
15.160,2
90.404,5
28.440,2
11.727,5
50.236,8
15.932,8

9.226,4

6.706,4
47.989,3
21.925,7

5.586,2

5.251,0
15.226,4

149.035,4
20.812,1
14.472,9
54.449,8

8.026,5
17.069,4
29.353,9

6.621,9

1.453,6

1.383,1

875.099,0

28

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 188

SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2005




ECONOMIA ESPANOLA

TABLA 6

CUOTA DE AHORRO FAMILIAR PROVINCIAL
(PORCENTAJE DEL AHORRO FAMILIAR BRUTO FRENTE A LA RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE)

2000 2001 2002 2003 2004
ANDALUCIA 10,11 9,77 9,65 9,48 9,61
Almeria 10,32 10,08 9,88 9,73 9,72
Cadiz 9,68 9,32 9,07 8,88 8,92
Cordoba 10,68 10,71 10,61 10,56 10,59
Granada 9,72 9,16 9,01 8,84 8,79
Huelva 10,37 9,91 9,81 9,52 9,53
Jaén 10,40 10,36 10,28 10,77 10,88
Malaga 9,79 9,68 9,62 9,03 9,34
Sevilla 10,32 9,65 9,57 9,56 9,80
ARAGON 13,85 14,16 13,94 13,60 13,90
Huesca 18,87 18,33 18,04 18,30 19,01
Teruel 14,02 18,77 13,66 13,03 13,12
Zaragoza 12,83 13,39 13,17 12,74 13,00
ASTURIAS 11,88 11,66 11,88 11,65 11,85
BALEARES (ISLAS) 15,86 15,91 16,20 16,02 15,72
CANARIAS 18,91 18,74 18,83 18,09 17,87
Las Palmas 18,44 18,07 18,28 17,55 17,31
Sta. Cruz de Tenerife 19,43 19,50 19,46 18,71 18,51
CANTABRIA 14,46 14,15 14,29 13,90 13,59
CASTILLA-LA MANCHA 13,75 13,86 14,01 14,09 14,06
Albacete 13,63 13,97 14,06 14,29 14,15
Ciudad Real 12,73 13,01 13,14 13,11 13,08
Cuenca 12,05 12,18 12,56 12,76 12,88
Guadalajara 18,75 18,80 18,57 18,76 18,71
Toledo 14,01 13,86 14,04 14,06 14,05
CASTILLAY LEON 15,49 15,66 15,63 15,55 15,49
Avila 17,03 17,01 17,10 16,82 16,67
Burgos 18,66 18,56 18,74 18,53 18,49
Ledn 13,27 13,26 13,03 12,95 12,79
Palencia 16,31 16,43 16,44 16,40 16,23
Salamanca 15,83 16,21 16,50 16,54 16,56
Segovia 15,19 15,46 15,79 16,25 16,07
Soria 17,54 18,14 18,57 18,84 18,70
Valladolid 14,56 14,83 14,68 14,29 14,42
Zamora 14,58 14,97 14,36 14,74 14,60
CATALUNA 15,87 15,82 15,75 15,68 15,563
Barcelona 15,55 15,48 15,40 15,29 15,12
Girona 15,77 15,81 15,47 15,33 15,34
Lleida 20,10 20,05 20,29 20,03 19,75
Tarragona 16,09 16,13 16,42 16,99 16,90
C.VALENCIANA 15,13 14,87 15,19 14,96 14,53
Alicante 18,65 18,49 18,50 18,43 17,83
Castellon 16,65 16,79 17,64 17,37 17,21
Valencia 12,82 12,45 12,76 12,45 12,06
EXTREMADURA 16,52 16,68 16,57 16,19 15,69
Badajoz 15,69 15,65 15,54 15,22 14,76
Caceres 17,75 18,23 18,17 17,67 17,11
GALICIA 12,70 12,88 12,93 12,83 12,93
A Coruia 14,42 14,67 14,77 14,60 14,94
Lugo 12,51 12,60 12,75 12,85 12,69
Ourense 11,91 12,06 12,22 12,23 12,10
Pontevedra 10,66 10,85 10,77 10,62 10,56
MADRID 12,78 13,18 13,03 13,22 12,83
MURCIA 13,48 13,65 13,41 13,19 13,16
NAVARRA 19,34 19,77 19,54 19,34 19,03
PAIS VASCO 17,71 17,86 17,90 17,81 17,57
Alava 21,18 21,35 21,46 21,31 21,00
Guipuzcoa 19,77 19,63 19,82 19,74 19,36
Vizcaya 15,83 16,14 16,10 16,03 15,86
RIOJA (LA) 19,47 19,11 19,05 18,93 19,16
CEUTA 16,84 16,04 15,88 15,88 15,74
MELILLA 16,37 15,73 15,43 15,06 14,73
ESPANA 14,33 14,34 14,32 14,20 14,05
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TABLA 7

CUOTA DE AHORRO PROVINCIAL DE SOCIEDADES, EMPRESAS E IPSF
(PORCENTAJE DEL AHORRO DE SOCIEDADES Y EMPRESAS FRENTE A LA RENTA INTERIOR

ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Cordoba
Granada
Huelva
Jaén
Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo
CASTILLAY LEON
Avila
Burgos
Leén
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C.VALENCIANA
Alicante
Castellon
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caceres
GALICIA

A Coruha
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

BRUTA PROVINCIAL)

2000 2001
10,27 10,26
10,80 10,64
13,77 13,62
7,94 8,05
9,88 9,91
13,55 13,11
11,01 11,42
6,20 6,32
11,43 11,34
7,47 7,56
11,02 10,97
12,63 12,60
6,03 6,17
14,23 14,17
7,08 6,80
14,42 14,32
13,41 13,03
15,54 15,75
11,08 10,83
8,78 8,72
5,60 5,70
11,14 10,94
5,41 5,35
16,51 16,17
7,22 7,26
9,37 9,62
7,64 7,99
11,61 11,80
8,50 8,70
9,17 9,40
10,81 10,81
8,92 9,01
6,63 6,63
8,43 9,03
10,64 10,60
11,26 11,05
9,71 9,52
8,07 8,03
12,64 12,79
26,69 26,02
11,06 10,78
10,98 10,81
14,13 13,99
10,36 9,99
9,19 9,22
7,32 7,30
11,90 11,98
9,69 9,64
9,91 9,92
9,63 9,47
9,52 9,41
9,48 9,42
12,33 12,80
10,86 10,76
15,47 15,63
11,45 11,65
17,64 17,51
13,10 13,20
8,98 9,23
11,28 11,25
16,04 15,46
14,44 13,71
11,01 11,02

2002

10,02
10,06
13,32
7,94
9,49
12,72
11,02
6,47
11,08
7,45
10,85
12,41
6,08
13,60
6,65
13,90
12,61
15,33
10,58
8,61
5,59
10,65
5,25
16,83
7,15
9,50
7,52
11,69
8,71
9,37
10,87
8,95
6,61
8,82
10,36
10,80
9,30
7,59
12,51
26,04
10,48
10,52
13,90
9,66
8,99
7,10
11,73
9,68
10,05
9,51
9,54
9,30
12,68
10,45
15,29
11,36
17,13
12,70
9,06
11,10
15,43
13,51
10,81

2003

9,87
10,20
13,07

7,99

9,33
12,50
11,24

6,24
10,86

7,33
10,63
12,08

6,00
13,51

6,50
13,75
12,47
15,17
10,36

8,54

5,52
10,49

5,20
16,80

7,10

9,45

7,45
11,32

8,88

9,31
10,73

8,94

6,60

8,82
10,31
10,68

9,18

7,54
12,41
25,71
10,34
10,30
13,80

9,56

8,84

7,08
11,25

9,52

9,56

9,43

9,61

9,46
12,64
10,38
15,27
11,45
16,94
12,51

9,34
11,00
15,34
13,21
10,72

2004

9,81
10,20
12,95

7,88

9,23
13,14
11,31

6,11
10,84

7,44
10,95
12,01

6,12
13,50

6,48
13,75
12,52
15,11
10,35

8,49

5,48
10,49

5,27
16,78

6,95

9,34

7,51
10,90

8,59

9,29
10,78

8,98

6,70

8,78
10,36
10,66

9,24

7,42
12,07
25,01
10,33
10,36
13,91

9,47

8,70

7,04
11,31

9,61

9,75

9,37

9,60

9,51
12,68
10,39
15,27
11,42
16,92
12,45

9,32
11,02
15,39
13,19
10,71
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TABLA 8

CUOTA DE AHORRO PRIVADO PROVINCIAL
(PORCENTAJE DEL AHORRO PRIVADO FRENTE A LA RENTA INTERIOR BRUTA PROVINCIAL)

2000 2001 2002 2003 2004
ANDALUCIA 17,70 17,42 17,04 16,74 16,70
Almeria 18,60 18,21 17,26 17,51 17,49
Cadiz 20,60 20,27 19,93 19,50 19,36
Coérdoba 16,23 16,18 15,91 15,84 15,63
Granada 17,28 16,93 16,34 16,01 15,79
Huelva 21,00 20,22 19,78 19,30 20,23
Jaén 18,86 19,17 18,58 19,14 19,27
Malaga 13,45 13,41 13,39 12,79 12,68
Sevilla 18,74 18,20 17,87 17,51 17,55
ARAGON 17,47 17,72 17,43 17,01 17,31
Huesca 24,58 24,17 23,65 23,61 24,65
Teruel 23,29 23,11 22,77 22,01 22,07
Zaragoza 15,23 15,68 15,44 14,99 15,21
ASTURIAS 23,01 22,71 22,08 21,78 22,01
BALEARES (ISLAS) 17,31 16,96 16,84 16,49 16,24
CANARIAS 28,02 27,74 27,47 26,79 26,60
Las Palmas 26,66 26,13 25,93 25,26 25,08
Sta. Cruz de Tenerife 29,52 29,53 29,18 28,51 28,29
CANTABRIA 21,42 20,91 20,56 20,07 19,74
CASTILLA-LA MANCHA 19,11 19,01 19,04 18,98 18,76
Albacete 16,20 16,42 16,39 16,42 16,08
Ciudad Real 20,49 20,51 20,34 20,10 19,94
Cuenca 15,64 15,38 15,56 15,60 15,60
Guadalajara 27,93 27,22 28,35 28,28 28,03
Toledo 17,89 17,75 17,67 17,66 17,37
CASTILLAY LEON 20,87 21,28 21,16 21,01 20,78
Avila 20,92 21,63 20,96 20,59 20,42
Burgos 24,51 24,63 24,77 24,05 23,48
Ledn 18,94 19,12 19,12 19,17 18,68
Palencia 21,58 21,84 21,67 21,49 21,28
Salamanca 22,39 22,67 22,82 22,56 22,54
Segovia 20,39 20,54 20,65 20,88 20,70
Soria 19,77 20,01 20,38 20,44 20,36
Valladolid 18,76 19,76 19,40 19,33 19,34
Zamora 22,33 22,37 21,81 21,94 21,81
CATALUNA 21,86 21,50 21,25 21,02 20,95
Barcelona 20,05 19,73 19,52 19,26 19,33
Girona 19,97 19,67 18,92 18,82 18,53
Lleida 27,38 27,22 26,90 26,50 25,75
Tarragona 35,74 35,04 35,17 35,05 34,14
C.VALENCIANA 21,59 21,16 20,82 20,50 20,14
Alicante 24,04 23,65 23,25 22,97 22,61
Castellon 25,26 25,07 25,12 24,74 24,73
Valencia 19,34 18,81 18,42 18,10 17,67
EXTREMADURA 21,62 21,70 21,20 20,76 20,43
Badajoz 19,30 19,26 18,80 18,79 18,41
Caceres 24,96 25,22 24,70 23,45 23,21
GALICIA 19,24 19,23 19,09 18,83 18,92
A Coruia 20,62 20,60 20,55 19,72 20,06
Lugo 19,68 19,49 19,27 19,44 19,18
Ourense 19,07 19,07 19,01 19,15 18,96
Pontevedra 17,24 17,29 17,05 17,22 17,17
MADRID 20,51 21,11 21,01 21,07 20,88
MURCIA 20,50 20,33 19,75 19,53 19,41
NAVARRA 28,40 28,59 28,15 27,92 27,52
PAIS VASCO 23,44 23,82 23,49 23,53 23,15
Alava 30,34 29,85 29,61 29,24 28,90
Guipuzcoa 26,71 26,67 25,93 25,43 24,98
Vizcaya 19,92 20,62 20,46 20,86 20,52
RIOJA (LA) 25,20 24,71 24,57 24,33 24,25
CEUTA 28,14 27,14 26,67 26,58 26,23
MELILLA 26,68 25,35 24,88 24,20 23,79
ESPANA 20,98 20,94 20,67 20,46 20,31

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 188 31
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2005




ECONOMIA ESPANOLA

ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Coérdoba
Granada
Huelva
Jaén
Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo
CASTILLAY LEON
Avila
Burgos
Ledn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C.VALENCIANA
Alicante
Castellon
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caceres
GALICIA

A Coruha
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIiS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

AHORRO FAMILIAR BRUTO POR HABITANTE

(EUROS POR PERSONA)

2000

899
1.177

770

935

823

950

855
1.007

840
1.843
2.139
1.853
1.770
1.225
2.091
2.004
1.964
2.048
1.610
1.428
1.351
1.304
1.400
1.760
1.498
1.864
1.815
2.364
1.615
1.986
1.710
1.863
2.307
1.897
1.539
2.161
2111
2.672
2.662
1.772
1.728
1.888
2.112
1.539
1.446
1.330
1.634
1.314
1.615
1.238
1.160
1.037
1.773
1.290
2.681
2.523
2.782
2.657
2.377
2.659
1.806
1.891
1.667

2001

920
1.187

792

963

845

973

883
1.032

854
1.952
2.184
1.892
1.905
1.262
2.126
2.035
2.022
2.048
1.668
1.494
1.428
1.393
1.485
1.783
1.538
1.982
1.910
2.457
1.703
2.096
1.868
2.001
2.482
2.017
1.669
2.221
2.174
2.721
2.721
1.818
1.798
1.948
2.196
1.609
1.531
1.400
1.745
1.398
1.711
1.313
1.244
1.111
1.849
1.340
2.760
2.674
2.883
2.785
2.554
2.688
1.847
1.921
1.734

2002

952
1.213

825

999

867
1.014

912
1.054

892
1.989
2.212
1.922
1.946
1.322
2.130
2.101
2.103
2.098
1.720
1.565
1.496
1.482
1.609
1.808
1.587
2.092
2.036
2.575
1.792
2.200
1.991
2.130
2.703
2117
1.732
2.298
2.254
2.785
2.829
1.870
1.852
1.981
2.265
1.671
1.595
1.466
1.803
1.446
1.768
1.360
1.293
1.148
1.921
1.347
2.843
2.802
3.024
2.918
2.674
2.743
1.917
1.992
1.797

2003

977
1.240

846
1.022

889
1.026

969
1.060

925
2.031
2.368
1.959
1.962
1.360
2.175
2.116
2117
2.115
1.769
1.629
1.583
1.551
1.710
1.826
1.633
2.188
2.100
2.658
1.882
2.320
2.087
2.272
2.863
2.191
1.864
2.357
2.309
2.845
2.875
1.967
1.892
2.044
2.287
1.698
1.653
1.522
1.865
1.517
1.853
1.456
1.374
1.188
2.027
1.374
2.921
2.917
3.132
3.022
2.797
2.824
2.038
2.087
1.858

TABLA 9

2004

1.035
1.276

888
1.082

923
1.080
1.031
1.136

995
2.163
2.571
2.074
2.080
1.463
2.213
2177
2.175
2.179
1.810
1.679
1.636
1.612
1.793
1.838
1.670
2.307
2.195
2.799
1.981
2.447
2.210
2.352
2.997
2.327
1.969
2.436
2.395
2.918
2.935
2.010
1.924
2.057
2.372
1.729
1.714
1.575
1.938
1.621
2.013
1.5632
1.446
1.249
2.086
1.429
3.012
3.013
3.229
3.110
2.897
2.948
2.109
2.200
1.928
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ANDALUCIA
Almeria
Cadiz
Coérdoba
Granada
Huelva
Jaén
Malaga
Sevilla
ARAGON
Huesca
Teruel
Zaragoza
ASTURIAS

BALEARES (ISLAS)

CANARIAS
Las Palmas

Sta. Cruz de Tenerife

CANTABRIA

CASTILLA-LA MANCHA

Albacete
Ciudad Real
Cuenca
Guadalajara
Toledo
CASTILLAY LEON
Avila
Burgos
Ledn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
CATALUNA
Barcelona
Girona
Lleida
Tarragona
C.VALENCIANA
Alicante
Castellon
Valencia
EXTREMADURA
Badajoz
Caceres
GALICIA

A Coruha
Lugo
Ourense
Pontevedra
MADRID
MURCIA
NAVARRA
PAIiS VASCO
Alava
Guipuzcoa
Vizcaya
RIOJA (LA)
CEUTA
MELILLA
ESPANA

AHORRO PRIVADO POR HABITANTE
(EUROS POR PERSONA)

2000 2001 2002
2.141 2.238 2.310
2.807 2.853 2.909
2.320 2.413 2.488
1.829 1.917 1.994
1.922 2.039 2.069
2.679 2.765 2.840
2.054 2.183 2.241
1.869 1.951 2.041
2.154 2.264 2.347
3.220 3.404 3.475
3.877 3.999 4.088
4.048 4.162 4.221
2.930 3.142 3.211
3.212 3.355 3.444
3.536 3.548 3.520
4.130 4.205 4.253
3.950 4.034 4.096
4.325 4.388 4.421
3.334 3.460 3.542
2.643 2.759 2.857
2.064 2.186 2.270
2.859 2.986 3.110
2.142 2.277 2.429
4.305 4.393 4.447
2.512 2.601 2.666
3.382 3.617 3.798
2.859 3.030 3.174
4.490 4.719 4.876
2.930 3.126 3.291
3.453 3.681 3.877
3.304 3.570 3.804
3.314 3.564 3.759
3.470 3.713 4.001
3.445 3.715 3.883
2.939 3.172 3.299
4.457 4.570 4.675
4.094 4.204 4.305
4.484 4.597 4.650
4.948 5.134 5.286
7.001 7.061 7.206
3.542 3.665 3.732
3.476 3.587 3.618
4.794 4.967 5.071
3.314 3.432 3.513
2.516 2.662 2.768
2.142 2.255 2.356
3.122 3.323 3.434
2.648 2.805 2.935
3.108 3.299 3.459
2.423 2.554 2.686
2.315 2.456 2.595
2.304 2.439 2.526
4.445 4.695 4.846
2.743 2.848 2.860
5.888 6.091 6.221
4.932 5.236 5.427
6.646 6.972 7174
5.214 5.516 5.720
4.327 4.622 4.799
4.811 4.934 5.003
4.202 4.293 4.546
4.123 4.182 4.357
3.507 3.663 3.769

2003

2.379
2.969
2.567
2.063
2.130
2.912
2.348
2.071
2.433
3.568
4.306
4.341
3.270
3.581
3.589
4.346
4.182
4.521
3.657
2.962
2.385
3.245
2.564
4.499
2.732
3.978
3.291
5.021
3.506
4.094
3.980
3.974
4.229
4.029
3.517
4.791
4.412
4.745
5.406
7.385
3.819
3.704
5.171
3.598
2.879
2.442
3.584
3.068
3.597
2.828
2.757
2.636
5.066
2.935
6.447
5.682
7.443
5.945
5.065
5.156
4.820
4.594
3.900

TABLA 10

2004

2.510
3.059
2.681
2.182
2.221
3.083
2.495
2.191
2.601
3.794
4.626
4.548
3.479
3.786
3.681
4.505
4.344
4.676
3.804
3.069
2.481
3.402
2.708
4.582
2.785
4.192
3.473
5.225
3.665
4.346
4.235
4.153
4.469
4.261
3.751
4.962
4.591
4.867
5.525
7.516
3.951
3.799
5.423
3.728
3.019
2.549
3.780
3.296
3.915
2.995
2.929
2.799
5.308
3.073
6.767
5.947
7.794
6.201
5.309
5.404
5.104
4.937
4.079
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EL AHORRO FINANCIERO DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS:

PREVISIONES PARA 2005

Juan de Dios Martinez Martinez (*)
Francisco Rodriguez Ferndndez (**)

El ahorro financiero de los hogares espafoles
ha presentado en los ultimos afios una evolucion
a la baja que, ya en 2004 se tradujo en un histo-
rico saldo negativo de las operaciones financie-
ras netas de este sector. Esta situacion, que no
parece estar representando un factor de alarma
o de riesgo a corto plazo, es un motivo de preo-
cupacion para la sostenibilidad a largo plazo del
crecimiento de la economia espafola por varios
motivos. En primer lugar, el ahorro financiero de
la economia en su conjunto viene registrando
valores negativos desde 1999 y se agrava cada
vez mas ya que, a pesar del esfuerzo de las admi-
nistraciones publicas por contener los niveles
de gasto, las necesidades financieras de hogares
y empresas han aumentado de forma mas signi-
ficativa.

Por otro lado, las economias domésticas han
constituido tradicionalmente un mecanismo de
aportacién neta de recursos financieros a la eco-
nomia. Sin embargo, esta funcion parece haber-
se visto mermada por un recurso intenso al en-
deudamiento, fundamentalmente de naturaleza
hipotecaria. En cualquier caso, no solo la adqui-
sicion de vivienda contribuye a explicar este com-
portamiento, ya que las pautas de consumo pare-
cen haber seguido un patrén similar, con un
crecimiento que en 2004 fue del 4,5 por 100 en
términos reales, mientras que la renta bruta dis-
ponible aumenté un 3,08 por 100. De este modo,
la ratio de endeudamiento de los hogares en rela-
cién a la renta disponible superaba ya, en 2004,
el 100 por 100.

Un factor adicional de preocupacion se deriva
del propio stock de riqueza financiera. Si bien es
cierto que los activos financieros de los hogares
han crecido de forma constante durante los ultimos
afos, los pasivos lo han hecho a un ritmo mas
intenso lo que ha propiciado un estancamiento en

el crecimiento de la riqueza financiera neta de las
familias espanolas. En este sentido, debe tenerse
en cuenta que en caso de aumentar los tipos de
interés en los proximos afnos, la carga de la deuda
financiera podria aumentar aliin a un mayor ritmo y
afectar aun mas negativamente al balance finan-
ciero familiar.

En este articulo se analizan algunas de las mag-
nitudes fundamentales que explican la evolucién
del ahorro y la riqueza financiera de los hogares en
los ultimos afos, a la vez que se ofrecen las previ-
siones de FUNCAS para el cierre de 2005. El
articulo se estructura en torno a tres secciones. En
la primera de ellas, se analiza el papel que el sec-
tor hogares tiene, en términos relativos respecto a
otros sectores, en la evolucion del ahorro financie-
ro del conjunto de la economia espafola. El apar-
tado 2 se centra en el analisis del stock de riqueza
financiera de los hogares en Espafa, incluyendo
las previsiones para 2005. El articulo se cierra con
el andlisis de la riqueza financiera neta (activos-
pasivos) de los hogares y con algunas reflexiones
respecto a la incidencia posible de estas tenden-
cias en el medio plazo.

1. EL AHORRO FINANCIERO DE LA
ECONOMIA: EL PAPEL DE LOS HOGARES

El saldo de las operaciones financieras netas
—como diferencia entre la variacion neta de acti-
vos y la variacién neta de pasivos financieros—
de la economia espafiola volvié a presentar valo-
res negativos en 2004, con un saldo de -34.155
millones de euros. Esta situacidon se prolonga
desde 1999, en que el ahorro financiero de la eco-
nomia respecto al PIB se situé en el -1 por 100,
disminuyendo progresivamente hasta alcanzar
el -4,1 por 100 en 2004, como se muestra en el
grafico 1.
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GRAFICO 1

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LA ECONOMIA NACIONAL

(Porcentaje de PIB) (1997-2004)

2,0 80,0
10 Operaciones financieras netas - 70,0
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~ 50,0
-1,0

— 40,0
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40 - — 10,0
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[ Variacion neta de activos (eje derecho)

Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.

Desde 2001, se observa una tendencia conti-
nuada en el ahorro financiero de la economia espa-
fiola. Si bien en este afio los flujos de activos finan-
cieros volvieron a niveles similares a los de 1997,
se observa desde entonces un crecimiento consi-
derable de ambas magnitudes que, sin embargo,
es siempre mas marcado en el caso de los pasi-
vos financieros. Atendiendo a la contribucién de los
distintos instrumentos a estos flujos, mientras que
los préstamos y valores emitidos en la economia
explicaron el 58,1 por 100 de la variacién de acti-
vos financieros, estos mismos instrumentos supo-
nian el 64,8 por 100 de la variacién de pasivos, lo
que proporciona una idea de la incidencia de los
mecanismos de financiacion sobre el endeuda-
miento de la economia.

El grafico 2 muestra la participacion de los dis-
tintos sectores en los flujos financieros de la eco-
nomia nacional entre 1997 y 2004. En primer lugar,
resulta apreciable la reduccién de la carga finan-
ciera de las administraciones publicas en este
periodo en el que las operaciones financieras netas
alcanzaron, incluso valores positivos (2.236 millo-
nes de euros) en 2003, si bien, en cualquier caso,
debe sehalarse que en 2004 se ha revertido de
nuevo esta tendencia (-2.384 millones de euros).
Las instituciones financieras (-34.155 millones de
euros) y, sobre todo, las empresas no financieras
(-37.390 millones de euros) cuentan con la contri-

O Contratacion neta pasivos (eje derecho)

bucidn negativa mas marcada a la evolucion del
ahorro financiero en la economia nacional. En cuan-
to a las economias domésticas —sector que tradi-
cionalmente ha sostenido el ahorro financiero nacio-
nal— la disminucion de su contribucion ha sido
patente en los ultimos afos, desde un saldo posi-
tivo de operaciones financieras de 22.128 millones
de euros en 1997 hasta los -527 millones de euros
de 2004.

Atendiendo de forma especifica al comporta-
miento financiero de los hogares, el grafico 3 mues-
tra la evolucion de su variacion neta de activos, su
contraccion neta de pasivos y el ahorro financiero
respecto al PIB entre 1997 y 2004, incluyendo, asi-
mismo, la previsién de FUNCAS para 2005. Si en
1997, las operaciones financieras respecto al PIB
se situaban en el 4,5 por 100, en 2004 el saldo fue
ya practicamente nulo. Esta evolucion responde al
crecimiento que, desde 2001 experimentan las con-
tracciones netas de pasivos respecto a las variacio-
nes de activos. En 2005, la prevision de FUNCAS
es que el ahorro financiero de los hogares como por-
centaje del PIB se tornara negativo (-1,1 por 100),
con una variacion de activos del 14 por 100 y una
contraccion neta de pasivos del 15,1 por 100.

Entre los factores que motivan esta evolucién
destacan el descenso de los tipos de interés y el
incremento de la demanda de financiacion hipote-
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GRAFICO 2

PARTICIPACION DE LOS SECTORES EN LOS FLUJOS FINANCIEROS

DE LA ECONOMIA NACIONAL (1997-2004)
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracién propia.

caria para el acceso a la vivienda. La caida mas
marcada del ahorro familiar se produce entre 1997
y 1999 y es en este periodo cuando mas drastica-
mente se redujeron los tipos de interés. A partir de
2000, los niveles moderados de tipos de interés y
el considerable incremento de los precios de la
vivienda han propiciado un recurso al endeuda-

GRAFICO 3

2000

2001 2002 2003 2004

miento por parte de los hogares sin precedentes.
Entidades y mercados financieros han ofrecido
posibilidades de inversion a los hogares (nuevos
depdsitos a plazo y vinculados, valores, seguros,
fondos de inversion y pensiones) que han alenta-
do el crecimiento de la variacion neta de activos en
los ultimos afios en valores superiores a los regis-

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (Porcentaje de PIB).

HOGARES E ISFLSH [1997-2005 (P)]
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Fuente: Banco de Espafia, FUNCAS y elaboracién propia.
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O Contratacion neta pasivos (eje derecho)
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trados durante la década de 1990. Sin embargo, la
concesiodn de crédito hipotecario en un contexto de
morosidad histéricamente reducida ha elevado la
contraccion neta de activos en mayor medida.

Los ultimos datos ofrecidos por el Banco de
Espafa respecto al enlace entre el balance finan-
ciero de las familias a principios y finales del pri-
mer trimestre de 2005 permiten analizar en mayor
profundidad la dinamica de variacion del ahorro
financiero de las economias domésticas. Estos
datos se muestran en el cuadro 1. La diferencia
entre el balance financiero finales de este trimes-
tre y el del inicio es de 23.004 millones de euros,
un 25 por 100 inferior a la registrada en el primer
trimestre de 2004 (30.712 millones de euros).
Resulta interesante destacar que el 91,81 por 100
de este cambio se debe a movimientos en la cuen-
ta de operaciones financieras, mientras tan sélo el
8,19 por 100 se debe a las revalorizaciones, lo que
sugiere que el stock de inversiones financieras de
las familias no parece conllevar una elevada ren-
tabilidad en la actualidad. Sin embargo, no debe
olvidarse que esta definicion de “balance financie-
ro” obvia el conjunto de pasivos financieros. Sélo
en el primer semestre de 2004, la cuenta de ope-
raciones financieras referente al conjunto de pasi-
vos financieros se elevé en 24.754 millones de
euros, por encima de la de los activos. En un esce-
nario de elevacion de los tipos de interés, esta
situacion podria acentuarse aun mas, al aumentar
la carga de la deuda y, no necesariamente favore-
cer las revalorizaciones de activos.

El andlisis por tipos de instrumentos (no mos-
trado en el cuadro) permite apreciar cuanto ha con-
tribuido cada uno de los mismos a este cambio en
el balance financiero familiar en 2004. El efectivo
y los depdsitos supusieron el 55,22 por 100 de la
variacion total de activos, mostrando una cierta
recuperacion respecto a periodos precedentes. Las
acciones y participaciones aun no habian logrado
repuntar en 2004, y su participacién en la varia-
cion de los activos se redujo al 16,21 por 100. Den-
tro de este conjunto, la mayor contribucion al cam-
bio corresponde a los fondos de inversion (15,36
por 100), si bien la composicion de la inversion
colectiva se dirigié en gran medida hacia los fon-
dos de renta fija y mixtos, en detrimento de la renta
variable. En cuanto a los seguros y fondos de pen-
siones, continla aumentando progresivamente su
aportacion al cambio en los flujos financieros de
las economias domésticas, siendo del 17,94 por
100 en 2004. Los valores distintos de acciones
mantienen una contribucién marginal del 3,38 por

CUADRO 1
BALANCE FINANCIERO A PRINCIPIOS Y FINALES DEL PRIMER
TRIMESTRE DE 2005 EN EL SECTOR HOGARES
Millones de euros

Balance financiero a inicio del periodo.............cccc......... 1.360.880
Balance financiero al final del periodo.............cccccocvue.... 1.383.884
Cuentas de operaciones financieras.................ccoccoe..... 21.120
Cuenta de otras variaciones de activos financieros y de

PASIVOS .. 1.884
ReVAIOTZACION ........cvveveviicie e 1.885
Otras variaciones en el vOlUMEeN ............cccevieveuririnnns -1

Fuente: Banco de Espafa y elaboracién propia.

100 al cambio total en las adquisiciones netas de
activos.

2. LA COMPOSICION DEL BALANCE
FINANCIERO FAMILIAR: PREVISIONES
PARA 2005

Si bien los datos referentes a los flujos finan-
cieros ponen de manifiesto un cierto declive en el
ahorro financiero familiar en Espana, es necesario
analizar las magnitudes stock y determinar en qué
situacién se encuentra la riqueza financiera de los
hogares. El cuadro 2 muestra la evolucién de los
activos y pasivos del balance financiero de los
hogares espafoles entre 1997 y 2004, incluyendo
las previsiones de FUNCAS para 2005.

El conjunto de activos de las familias en 2004
alcanzé los 1,36 billones de euros, un 9,5 por 100
mas que en 2003 (1,24 billones). Entre 1997 y 2004
el total de activos ha aumentado un 71,4 por 100.
Por instrumentos, las variaciones mas destacadas
en este periodo correspondieron a las reservas téc-
nicas de seguros y fondos de pensiones (130,8 por
100), seguido de las acciones y participaciones en
fondos de inversion (82,6 por 100). Durante 2004,
las mayores variaciones tuvieron lugar en los fon-
dos de inversion (10,7 por 100) y las acciones (10,3
por 100), que en conjunto representan un 38,2 por
100 del activo total. Por otro lado, los productos de
prevision crecieron un 8,8 por 100 y ya alcanzan en
Espafa los 121.491 millones de euros (8,93 por 100
del total de activos). El valor de los depdsitos en
balance aumentd en 2004 algo menos que en los
periodos precedentes (8,7 por 100) si bien su par-
ticipacion continda siendo la mas elevada (39,94
por 100). En cuanto a los pasivos, éstos aumenta-
ron en 2004 en un 19,6 por 100, hasta situarse en
los 0,58 billones de euros, un nivel de deuda tres
veces superior a las que tenian las familias en 1997.
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Durante 2005 se han observado algunos cam-
bios de relevancia en el entorno financiero que han
podido alterar la fisonomia del balance financiero
familiar en varios aspectos. En primer lugar, los mer-
cados de valores comenzaron a mostrar una recu-
peracion palpable, lo que contribuyd tanto a aumen-
tar la confianza de los inversores en la renta
variable, como a las revalorizaciones de estos acti-
vos. Por otro lado, los seguros y fondos de pensio-
nes, al margen de las previsiones respecto a posi-
bles cambios en su régimen de tributacion,
continuaron creciendo dentro del conjunto de acti-
vos, si bien resulta destacable el mayor aumento
reciente de los seguros de vida frente a los fondos
de pensiones. Finalmente, debe, asimismo, desta-
carse que, a pesar de las previsiones de posibles
subidas de tipos de interés, los hogares no han
modificado de forma sensible sus patrones de
endeudamiento que continta creciendo a tasas
similares a las observadas en los ultimos anos. En
este escenario, las previsiones de FUNCAS para
2005 situan los activos financieros de las econo-
mias domésticas en 1,48 billones de euros, con una
variacion del 9,2 por 100 respecto a 2004. Se prevé
que el efectivo y los depédsitos aumenten un 6,8 por
100 y experimenten una leve reduccion de su par-
ticipacion en balance, que se estima en el 39,07 por
100. Sin embargo, se espera que el crecimiento de
las acciones (11,6 por 100) y fondos de inversion
(10 por 100) aumente su participacion en el balan-
ce hasta el 38,83 por 100, porcentaje que practi-
camente ya iguala a la de los depdsitos. EI mayor

GRAFICO 4

crecimiento, sin embargo, lo registraran una vez
mas los seguros (13,2 por 100) y los fondos de pen-
siones (11,6 por 100), alcanzando el 15,71 por 100
en el conjunto de activos.

En cuanto al pasivo, la previsién en 2005 es de
un aumento del 20,7 por 100, hasta los 0,64 billo-
nes de euros. En este punto, debe destacarse que
los préstamos supondrian ya el 93,03 por 100 del
pasivo y se estima que el 80 por 100 de ellos
corresponde a financiacién hipotecaria.

3. RIQUEZA, ENDEUDAMIENTO
Y RIESGOS: ALGUNAS REFLEXIONES

La evolucion del endeudamiento en relaciéon con
los activos financieros invita a realizar algunas
reflexiones sobre la situacion actual y perspecti-
vas del ahorro y la riqueza financiera de los hoga-
res espafoles. En primer lugar, con objeto de mos-
trar la riqueza financiera familiar en términos netos,
el grafico 4 muestra la evolucion de los activos y
pasivos del balance financiero de las economias
domeésticas espanolas entre 1997 y 2005, y su dife-
rencia. Si en 2004 el aumento de esta riqueza fue
del 13,6 por 100, las previsiones de FUNCAS para
2005 son de un incremento del 4,1 por 100, hasta
situar el patrimonio financiero neto familiar en 0,780
billones de euros. Estas cifras parecen reflejar un
cierto estancamiento de la riqueza financiera y, de
no invertirse esta tendencia podria suceder, al igual
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