«El ahorro interior en Espafa: una variable escasa»

Este trabajo reflexiona sobre la situacién actual de la economia espafiola. Esta ha
sufrido un cambio en su trayectoria positiva iniciada a partir de 1985 para
transformarse en una economia estancada con algunos indicadores recesivos.
Una caracteristica permanente de esta evolucion ha sido la escasez del ahorro
nacional. Escasez, que ha necesitado apelar al ahorro exterior para nutrir las
necesidades de crecimiento de la demanda de consumo e inversién. Como esta
dependencia del exterior tiene unos limites naturales, el crecimiento sostenido de
la economia espafiola sé6lo podra obtenerse en base a la promocién del ahorro
interior.

Gure lanak gaur egungo espainiar ekonomiaren egoeraz gogoeta egiten du. Honek
aldaketa izan du 1985ean hasi zuen ibilbide positiboan, atzeraldiaren adierazle zenbait
dituen ekonomia presatu batera eraldatzeko. Bilikabide honen ezaugarri irankor
bat, aurrezki nazionalaren urritasuna izan da. Urritasun hau dela eta, kanpoko
aurreskira jo behar izan du, kontsumo eta inbertsio eskariak gehitu izanaren
beharrak asetzeko. Kanpoarekiko menpekotasun honek berezko mugak dituenez,
espainiar ekonomiaren hazkunde sostengatua, barne aurrezkia sustatzean
oinarrituz baino ezin izango da lortu.

This work reflects over the current position of the Spanish economy. This has suffered a
shift in its positive path initiated in 1985 to change into a stagnant economy with some
recessive indicators. A permanent characteristic of this development has been the scarcity
of national savings. This scarcity has required the calling of foreign savings to feed the
needs of the growing consumption and investment demands. As this reliance on capital
from abroad has some natural limits, the steady growth of the Spanish economy will only
be reached by means of the promotion of domestic saving.
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Al comenzar el afio 1993 la economia
espafiola vive un momento delicado. Se
ha confirmado Internamente la recesion
Internacional y el estancamiento comienza
a perfilarse, desempolvando el
permanente problema del paro de la
poblacion activa. A su vez, Espafia padece
un deterioro acumulativo de sus déficits
publicos y de balanza por cuenta
corriente. Esta situacion se ha
manifestado internacionalmente, entre
otros fendémenos, por medio de una
pérdida apreciable del tipo de cambio (tras
la sucesion de dos evaluaciones en el
breve plazo de dos meses) que,
quisiéramos, no haya afectado a la
credibilidad internacional de este pais.

una alta
como lo

Espafia tiene, y necesita,
capacidad de crecimiento
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muestran sus niveles de desempleo; sin
embargo, este potencial de crecimiento
ha necesitado, en los ultimos afios, el
concurso de la inversion exterior. Espafia
no debe prescindir de sus altas cotas de
Inversién y necesita para financiarla de
gran capacidad de atraccion de capitales
internos y externos. En este contexto de
recesion y necesidad de desarrollo
econdémico, el ahorro se ha convertido en
una variable estratégica un tanto olvidada
en los recientes analisis de la economia
espafiola.

El presente articulo pretende describir
la situaciéon del ahorro Interior en Espafa.
Intenta colaborar en el resurgimiento de
esta variable que es la expresion del
comportamiento  racional frente  al
consumo descontrolado, y la
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manifestacion colectiva de los valores de
prevision, frugalidad y prudencia, que
ornan los mejores comportamientos
individuales y sociales. Reconociendo las
limitaciones de nuestro trabajo,
quisiéramos despertar la ilusién por el
ahorro, afirmando que ahorrar es hacer
pais, y es —entre otras muchas cosas—
una virtud individual de marcados efectos
sociales. Intentaremos demostrar que las
empresas, seguidas por las familias, es
decir, el sector privado es el principal
contribuyente en la formacion del ahorro
interno en Espafia, y que, como esta
magnitud econdémica es bésica para el
futuro de los espafioles, conviene
promocionar y alentar el comportamiento
ahorrador de estos tipos de agentes
economicos.

1. EL AHORRO INTERNO EN ESPANA:
UNA VARIABLE ESTRATEGICA
PARA EL DESARROLLO Y LA
ESTABILIDAD ECONOMICA

Desde siempre se ha considerado al
ahorro como una variable estratégica,
porque facilita la financiacion de las
inversiones necesarias para mejorar la
tecnologia y la productividad de las
naciones, contribuye al crecimiento futuro
del P.I.LB., y, en definitiva, hace mas
competitiva a las economias. «En efecto a
largo plazo, la tasa de crecimiento de la
economia esta intimamente ligada al
proceso de acumulacion de capital.
Desde esta éptica, el ahorro se configura
como la variable clave necesaria para
financiar este proceso de inversion». (1)

En el caso espafiol, cuando apreciamos
gue este pais necesita agudizar su
competitividad de forma inmediata para
integrarse plenamente en el Mercado

(1) Raymond. L, (1990).
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Unico europeo, y cuando destacamos su
compromiso para «converger» en la
Unidad Econdémica y Monetaria con los
mejores paises de la C.E.E., el ahorro
interior se convierte en una variable
estratégica y en un objetivo de
relanzamiento urgente. Todo ello se
fundamenta en el hecho de que la filosofia
de la Uniébn Econdémica prima el objetivo
de la estabilidad en todas sus
manifestaciones: monetaria, de precios, y
cambiaria; a la vez que el Mercado Unico
exige incrementar las inversiones que
doten de competitividad a la Economia
Espafiola. Ambos compromisos
adquiridos por Espafia suponen un reto en
términos de estabilidad y en términos de
desarrollo econémico. Es decir, la
economia espafiola ha de desarrollarse y
hacerse competitiva al mas alto nivel
mundial, por lo cual ha de invertir en la
dotacién de infraestructuras, adquisicion
de nuevas tecnologias, y en la
capacitacion de sus recursos. Para hacer
frente a estas inversiones, y teniendo en
cuenta las condiciones de estabilidad,
equilibrio econdémico y monetario y de
disciplina presupuestaria que concurren
en el Plan de Convergencia espafiol, es
necesario potenciar y promocionar el
ahorro interno de este pais.

En nuestro trabajo utilizaremos una
concepcion del ahorro de indole
macroeconémica. Partiremos de la
formulacion, extraida de la Contabilidad
Nacional, la cual supone que la inversion
realizada por un pais se financia a través
del ahorro interno (ahorro privado mas
ahorro publico) y de la participacion del
ahorro externo (financiacién del déficit por
cuenta corriente del pais).

Esta formulacion, que se obtiene
directamente de la Contabilidad Nacional,
no introduce variables monetarias en su
concepcion.  Nosotros  tampoco o
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haremos, a fin de facilitar el estudio del
ahorro en Espafia, aunque seamos
conscientes de la presencia determinista
de algunos factores monetarios
(atesoramiento de la renta y creacion de
oferta monetaria) para la formacion
definitiva del ahorro y de la inversién. No
cabe la menor duda de la presencia de
elementos monetarios en las decisiones
que han conformado los niveles de ahorro
e inversién en Espafia. En la mayoria de
las ocasiones, la Politica Econdmica
practicada en Espafia se ha reducido a
una politica fiscal de corte expansivo. La
soledad y exclusividad con la que se ha
practicado la reciente politica monetaria
espafiola, lejos de prometer una promocion
del ahorro interior—por los altos tipos de
interés internos practicados— ha servido
para atraer capitales exteriores, motivados,
a su vez, por los estables tipos de cambio
para la peseta, sostenidos de manera
artificial por encima del tipo de equilibrio
(como lo han evidenciado las dos ultimas
y casi simultaneas devaluaciones de la

divisa espafiola). Ahora bien, esa
atraccion y entrada de capitales
extranjeros, favorable sin duda a la

financiacion de la inversion y al desarrollo
de la Economia espafiola, no se ha
destinado, con la intensidad pertinente,
para fortalecer la estructura econémica del
pais. Mientras Espafia ha vivido de la
credibilidad y buenas perspectivas que
sugeria a los capitales externos, no ha
llevado a cabo una politica industrial que
refuerce la oferta espafiola de forma
competitiva respecto a los globalizados
mercados mundiales. De esta manera, la
bonanza vivida por la entrada de capitales
exteriores, aparte de relegar el ahorro
interno a una funcién subsidiaria, ha sido
fuente financiera que ha favorecido el
gasto y el vivir por encima de las
posibilidades de los espafioles. He aqui
alguna responsabilidad de la politica
monetaria espafiola, que no ha podido
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colaborar en la consecucion de objetivos
extramonetarios como debiera respecto a
las correspondientes y complementarias
politicas industriales, fiscales y
presupuestarias que el pais necesitaba.

2. EVOLUCION DE LA INVERSION Y
EL AHORRO EN LA DECADA DE
LOS OCHENTA

En el cuadro n.° 1 presentamos la
evolucion de las inversiones espafiolas
durante la década de los ochenta,
incluyendo los afios 1990 y 1991 (2). A su
vez hemos expuesto la evoluciéon del
Ahorro Nacional Bruto y del Exceso o
Déficit de este respecto a la Inversion.
Todas las variables las hemos medido en
términos de porcentaje sobre el PIB de
cada afio, lo que supone trabajar con
variables que expresan un
comportamiento estructural.

Las inversiones se reflejan en términos
de Formacién Bruta de Capital y son el
resultado de las decisiones de inversién
gue adoptaron tanto el sector publico
como el privado. El cuadro citado nos
permite observar la presencia de dos
ciclos en la inversion espafiola. Un primer
ciclo que toma en el afio 1980 el valor mas
alto, con una Formacion Bruta de Capital
del 23,2 % del PIB del afio, para ir
decreciendo —en compafiia del ciclo
coyuntural— hasta los afios 1984 y 1985,
en los cuales la inversion no alcanza la
quinta parte del PIB de la época y se sitla
en torno al 19,2 %. A partir de estos
Ultimos afios, a la par que se inicia la
expansion econdémica mundial del
segundo periodo de los ochenta, la
inversion espafiola remonta su peso en

(2) Segun Banco de Espafia, Informes Anuales
1988y 1991.
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Cuadro n.° 1. Evolucién del ahorro y la inversion

(En % del PIB del afio)

Afos - Formacion bruta + Ahorro = Exceso (+)
de capital nacional bruto déficit (-) de
ahorro
1980 23,2 19,9 -3,3
1981 21,6 18,0 -3,6
1982 21,3 18,0 -3,3
1983 20,1 18,0 2,1
1984 19,2 19,4 0,2
1985 19,2 20,6 1,4
1986 20,0 21,6 1,6
1987 21,5 21,6 0,1
1988 23,8 22,7 -1,1
1989 25,2 22,0 -3,2
1990 25,8 22,1 -3,7
1991 25,2 21,7 -3,5
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Fuente: B. Espafia. Informes Anuales 1988/1991
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términos de PIB para alcanzar el maximo
del periodo en el afio 1990 (25,8 % del
PIB). A partir de este afio parece iniciarse
un ciclo recesivo en la inversion espafiola
premonitorio de futuras contracciones del
crecimiento econémico global.

El Ahorro Nacional Bruto espafiol, como
resultado de la parte de renta disponible
no consumida tanto por el sector publico
como el privado, también ha observado
un comportamiento ciclico en el periodo
considerado, aunque  con menor
variabilidad y oscilaciones que las
observadas en la inversion. En algun
sentido, parece que el comportamiento
del Ahorro se adelanta en tres afios al
comportamiento similar de la inversioén. El
primer ciclo del ahorro que observamos
comienza en el afio 1980, cuando el
ahorro del conjunto de la economia
alcanza el 19,9 % del PIB, para descender
y estabilizarse en el 18 % del PIB durante
los tres afios siguientes hasta 1983. A
partir de esta fecha, el Ahorro Nacional
comienza a crecer y servira de base para
financiar el relanzamiento econémico de la
economia espafiola. Este segundo ciclo
alcanza su maximo en el afio 1988 (22,7
% del PIB) a partir del cual comienza a
descender para llegar al afio 1991,
cuando se ahorra por el conjunto de los
espafioles el 21,7 % del PIB.

Una caracteristica que destaca en
nuestras observaciones es la insuficiencia
del ahorro interno espafiol para financiar
la inversion realizada por el conjunto del
pais. Esta afirmacién se evidencia a través
de la consideracion de la diferencia del
Ahorro menos la Formaciéon Bruta de
Capital, diferencia que en caso positivo
nos indicara la existencia de un exceso de
ahorro, y en caso negativo un déficit de
ahorro interior. Si observamos con
atencion la serie de datos del cuadro n.°1,
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apreciaremos que han sido mas los afios
en los que el ahorro interior ha sido
deficitario respecto a los pocos afios en
los que se ha registrado superavit por
este concepto. De todas las formas, la
suma de afios con déficit de ahorro
(particularmente elevado en 1990 y 1991)
supera con mucho a la suma de épocas
con superavit (afios 1984 a 1987). Por
tanto, se puede afirmar que Espafia es un
pais con déficit cronico y estructural en
términos de ahorro interior, y que ha
necesitado de forma, también estructural,
acudir a la financiacion exterior para
realizar sus decisiones de inversion.

Una fuente para aminorar el déficit de
ahorro interior espafiol anteriormente
considerado, es la procedente de la
contribucién positiva del ahorro exterior
aportado por las Transferencias Netas de
Capital. Esta partida, que se nutre
fundamentalmente del saldo favorable de

los fondos provenientes de la C.E.E.
(aportacion de fondos comunitarios,
FEOGA, FEDER, etc. menos las

contribuciones espafiolas al Presupuesto
de la C.E.E.), ha aportado fondos netos
para financiar la inversién espafiola, y de
alguna manera ha paliado el déficit de
ahorro interno que hemos descrito en las
lineas anteriores. Sin embargo, estas
aportaciones netas, aungque crecientes:
(0,1 % del PIB en 1987; frente a 0,6 % en
1991) no han llegado a cubrir en los
mejores momentos ni la quinta parte del
déficit de ahorro interno que ya hemos
reflejado (3).

Si analizamos el déficit de ahorro
interno espafiol a partir del segundo ciclo
observado segun los sujetos que lo han
originado (cuadro n.° 2) (4), tendremos
gue responsabilizar de la mayor parte del

(3) Banco Espafia, Informe econémico 1991.
(4) Banco Espafia, Informe citado.
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Cuadro n.° 2. Evolucién de las necesidades de financiacion en Espafia
(1987-1991)

(En % del PIB del afio)

ADMINISTRACIONES PUBLICAS 1987 1988 1989 1990 1991 | Variacion
% periodo

+ Renta disponible 16,68 | 16,50 | 18,08 | 17,15 | 16.93 51,98
-Consumo 15,08 14,80 | 15,18 | 15,16 | 15,34 52,27
= Ahorro nacional bruto 1,70 1,80 2,90 1,99 1.59 40,42
+ Transferencias netas de -1,50 -1,30 -1,30 -1,20 -0,70 -30,25
capital Formacion bruta de 3,30 3,70 4,40 4,89 5.18 135,14
capital
= Capacidad (+) necesidad (-) de -3,10 -3,30 -2,80 -3,99 -4,38 111,92
financiacién

RESTO DE RESIDENTES 1987 1988 1989 1990 1991 | Variacién

% periodo

+ Renta disponible 83.12 | 83,50 |81,92 |82,25 |82.27 48,21
-Consumo 63,14 | 62,60 | 62,84 |62,21 |62,25 47,63
= Ahorro nacional bruto 19,88 20,90 | 19,08 | 20,04 | 20,02 50,78
+ Transferencias netas de 1,60 1,50 1,60 1,50 1,29 21,22
capital Formacion bruta de 18,18 | 20,10 | 20,78 | 20,84 | 19,92 64,05
capital
= Capacidad (+) necesidad (-) de 3,30 2,40 |-0,10 0,60 1,49 -32,18
financiacién

CAPACIDAD (+) NECESIDAD (-) DE 1987 1988 1989 1990 1991 Variacion

FINANCIACION % periodo
+ Administraciones publicas -3,10 -3,30 -2.80 -3,99 -4,38 +111.92
+ Resto de residentes 3,30 2,40 [-0,10 0,60 1,49 -32,18
= Conjunto economia espafiola 0,20 |-0,90 -2.90 -3,39 -2,89 -2.254.05

Fuente: Banco de Espafia, «Informe anual 1991», y elaboracién propia

mismo al sector publico. En efecto, el
sector Resto de Residentes (excluido el
sector publico) ha generado ahorro neto y
suficiente para financiar sus propias
inversiones en Formacion de Capital Fijo.
El afio 1989 fue el Unico del quinquenio
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1987-91 en el que el sector privado
incurrio en una necesidad de financiacion
por importe del 1 % del PIB, mientras que
en el afio 1990 este sector aporté una
cantidad de financiacion neta del 0,60 %
del PIB correspondiente, y del 1,49% en
1991.
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Estas aportaciones netas de
financiacion han sido insuficientes para
cubrir las necesidades financieras del
sector publico, las cuales han seguido una
trayectoria ascendente (desde el 3,10 %
del PIB de 1987 hasta el 4,38 % en 1991),
convirtiendo, por tanto, la economia
espafiola en demandante neta de fondos.

La persistencia de esta incapacidad del
ahorro interior espafiol para financiar las
inversiones es un problema preocupante,
puesto que esa situacion es muy dificil de
mantener a medio y a largo plazo. Quizas,
la persistencia que hemos observado en
el déficit del ahorro interior haya podido
ser una de las causas de la actual
turbulencia que ha arrastrado el tipo de
cambio de la peseta a la devaluacién y a
su depreciacion en los mercados
internacionales. «Es interesante resaltar el
paradojico resultado de que si bien a corto
plazo la insuficiencia de ahorro interno
puede ser responsable de elevados tipos
de interés, de elevado déficit corriente, de
entradas abundantes de capital exterior y
de apreciacion del tipo de cambio, a largo
plazo, cuando se generalizan las
expectativas de que esta situacion es
insostenible, esta misma insuficiencia de
ahorro puede provocar una salida de
capitales, presiones a la baja en el tipo de
cambio y la necesidad de adoptar
drasticas medidas correctoras. Es lo que
cabria denominar «aerébica del tipo de
cambio» (5).

Por tanto, existe un limite natural a la
necesidad de importacion de ahorro por
un pais que sufre un desequilibrio entre
sus necesidades de inversion y su
comportamiento ahorrador. Este limite
viene determinado por la solvencia del
pais (capacidad de endeudamiento
interno, nivel de reservas) y por la

(5) Raymond, J.L Ob. Cit.
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capacidad de sostener tipos de interés
internos lo suficientemente altos en
términos de rentabilidad —descontada de
los elementos de riesgo— como para
atraer capitales foraneos. Evidentemente,
este limite natural esta condicionado por
la situacién y el estado que tomen las
«variables fundamentales» del pais, por
su competitividad internacional, y por la
posibilidad  futura de  crecimiento
sostenido. En cuanto estos datos
fundamentales cambian, varia en el
mismo sentido el atractivo para el inversor
extranjero, trastocandose asi la direccion
de los flujos financieros internacionales.
He aqui un posible riesgo de involucion
para la economia espafola, necesitada
estructuralmente de mantener una buena
imagen en los mercados financieros
internacionales para cubrir sus
deficiencias de ahorro interno.

El problema del déficit del ahorro
interno espafiol tiene una manera poco
deseable de subsanarse: basta reducir los
proyectos de inversion para equilibrar la
demanda de inversiones a la capacidad
de ahorro interno. Este equilibrio
insatisfactorio de la economia espafiola
reduciria la capacidad de crecimiento de
ésta, y postergaria aiin mas el problema
del desempleo crénico de la poblacion
activa espafiola. Ademas tal precario
equilibrio, aunque podria cooperar en la
consecucién de los requisitos nominales
de la Uniébn Econdmica y Monetaria
europea, distanciaria la convergencia real
tal y como esta concebida en el Plan de
Convergencia espafiol. El citado Plan
pretende alcanzar un  crecimiento
equilibrado y sostenido de la Economia
espafiola a tasas superiores a las de los
mejores paises europeos, para ir
acercando la renta per céapita, y otras
variables reales, a la media de la CE. En
paralelo a este crecimiento sostenido

213



«El ahorro interior en Espafia: una variable escasa»

de la economia espafiola se pretende
cumplir con las condiciones de estabilidad
acordadas en Maastricht en diciembre de
1991.

Esta dualidad de objetivos: crecimiento
equilibrado superior a la media de la CE.
y cumplimiento de la disciplina de la
estabilidad econdémica, exigira mantener
altas las pretensiones de inversion futura
y elevar lo mas posible los niveles de
ahorro interno de la Economia espafiola.

3. LA IMPORTACION DE AHORRO
EXTERIOR

La evolucion de la Balanza de Pagos
espafiola, que expresamos en el cuadro
n.° 3, muestra un comportamiento del
déficit por cuenta corriente similar en
volumen al déficit de ahorro interno que
vimos en el apartado anterior. El déficit por
cuenta corriente del afio 1988 supuso el
-0,9 % del PIB, creci6 aceleradamente en
el afio 1989 hasta alcanzar el -2,9% del

PIB,

Cuadro n.° 3. Evolucién reciente de la Balanza de Pagos espafiola

(En % PIB)
Miles millones ptas.
Registro de caja 1988 1989 1990 1993 o
9 : Ene.- Ene- {4 %Ene-
Nov. 91 | Nov. g2 {Nov.92/91
+ Mercancias (ingr. — pagos) -583| -715| -6,63| —6,34|-29906|-3.5485 18.66
+ Servicies {ingr. ~ pagos) 4,73 393 327 323 890,0 770,74 -13.40
+ Transferencias (ingr. — pagos) 0,21 034 002 022 617.8 44031 -28,73
= BALANZA PCR CUENTA CORRIENTE -0,88| -288| -3,38| -2,80|-1.4827|-2.3376 57,66
+ Inversiones y créditos directos (VA-VP) 3,04 436| 386| 630|-3.3040(-1.2313] 62,73
Financiacidn neta a largo plazo 2,83 446 383| 6,03|-3.1357(-1.42441 5457
Financiacién neta a corto plazo 021 010 003] 027 -1683 193,1 | —214,74
+ Movimientcs monetarios sistema
crediticio (VA-VP) -1,74| -046| 006| -2,15| 1.357,4|-1.573,0} 215,88
+ Partidas no clasificadas -0441 -090| -0,76] -1,15 464,0 466,7 0,58
= BALANZA DE CAPITAL 0.86 300 316} 301|-14827|-23376 57,66
Variacién reservas centrales
(miles millenes ptas.) 962,01 582,0] 689,0(1.472,0| 1.355,2 |-2.183,0| —261,82
RESERVAS CENTRALES ACUMULADAS
(miles de millones) 4.602,114.931,0(5.329,8|6.714,6| 6.5539| 57071 -12,92
Deuda exterior
{miles de millones de ptas.) 3.710,713.809,5|4.352,8/5.600,6| 5.376,4 | 8.568,0 | {*}59,36
TASA DE COBERTURA (% RESERVAS/
DEUDA EXTERIOR) 124,021 12944 (122.45(119,89121,90 % | 66,61 % |—-45,36 %

(*) Datos a octubre de_1992.
Fuente' BANCO ESPANA Informe anual 1991, Boletin Estadistico enero 93; y elaboracién propia.
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para continuar creciendo, aunque de
forma mas moderada, llegando a alcanzar
el -3,4% del PIB. En 1991 este déficit se
cuantifico en el -2,9 % del PIB, variando la
tendencia al crecimiento observada en los
afios precedentes. Las Gltimas
informaciones del afio 1992 comunican un
nuevo rebrote del déficit exterior en
Espafa, pues en noviembre el déficit por
cuenta corriente (-2,3376 billones) habia
superado en un 57,7 % al registrado en el
mismo periodo del afio anterior.

El creciente déficit por cuenta corriente
de la Balanza de Pagos espafiola ha
podido ser financiado, hasta septiembre
de 1992, gracias a la generosa entrada de
capitales a largo plazo, la cual ha
excedido con mucho la financiacion del
citado déficit procurando una importante
acumulacion de reservas centrales. De
esta manera se distorsionaron los
mecanismos de «ajuste ingenuo» del
déficit por cuenta corriente, ya que la
acumulacion de reservas fortaleciéo y
estabilizé el tipo de cambio de la peseta,
lo que unido a los altos tipos de interés
internos de la deuda publica espafiola,
faciltaron la entrada de capitales
extranjeros. De esta manera, el déficit por
cuenta corriente espafiol prosiguié su
escalada sin afectar al stock de reservas
hasta la primera crisis de los 90 del
Sistema Monetario Europeo (septiembre
92). A partir de esta fecha el déficit por
cuenta  corriente  persiste en  su
comportamiento expansivo, pero no sigue
acompafiado con la entrada de capitales y
la acumulacion de reservas centrales de
antafo.

Durante 1992 se ha producido un
cambio drastico en el comportamiento de
entrada de capitales extranjeros en
Espafia. Si durante los tres primeros
cuatrimestres del afio prosiguié la entrada
de capitales, en la ocasion de forma
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acelerada por la reciente liberalizacion de
los movimientos de capital (febrero del
92), en cuantia superior a las
necesidades de financiacion del creciente
déficit por cuenta corriente, a partir de la
crisis del S.M.E. comenz6 un proceso de
sentido contrario por el que se repatriaron
y salieron capitales extranjeros invertidos
en Espafia. Este cambio del
comportamiento de los  capitales
extranjeros a largo plazo ha supuesto un
deterioro importante de la solvencia del
pais, pues la cobertura de la deuda
exterior (reservas centrales/deuda
exterior) ha pasado de suponer el 117,2
% en enero del 92 al 66,6 % en octubre
del mismo afio (6).

Puede confirmarse que Espafia, en
septiembre de 1992, alcanzé uno de los
limites que hemos denominado
«naturales» en la captacion de ahorro
exterior. La «aerobica del tipo de cambio»
gue nos vaticinaba J.L. Raymond, parece
ha comenzado a funcionar y que sera
necesario un proceso de equilibrio interno
de la economia espafiola para que ésta
vuelva a capturar fondos del exterior, los
cuales raramente alcanzaran la magnitud
observada en las postrimerias de los
afios ochenta.

Estas  observaciones sobre el
comportamiento reciente de la Balanza de
Capitales espafioles permite augurar
algunas tensiones para el pais dentro de
los mercados financieros internacionales
y vaticina nuevos problemas de
financiacion externa del déficit de ahorro
interior que apreciabamos en el apartado
anterior. Dado los altos tipos de interés
internos —muy dependientes de los tipos
exteriores—, que es necesario mantener
para seguir acudiendo al auxilio del ahorro
exterior, los inversores espafioles estan

(6) Boletin Estadistico B. Espafia. Enero 1993.
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perdiendo el atractivo (por el aumento del
riesgo de cambio de la peseta) de
financiar sus actividades con capitales
extranjeros a través de créditos en divisas
con menores tipos de interés nominales.
Por tanto, tampoco parece que la via del
crédito pueda sustituir la financiacion del
déficit por cuenta corriente espafiol. Esta
situacion apreciada en los momentos
presentes confirma nuestra tesis y
demanda una fuerte aceleracion de la
formacion de ahorro interior en Espafia,
como medida que reduzca la dependencia
externa, y sirva para aproximar los tipos
de interés internos a los de los paises
centrales de la CE. (Otra condicion para la
Convergencia europea en 1997).

4. APORTACION DE LOS SECTORES A
LA FORMACION DEL AHORRO
INTERIOR EN ESPANA

Contemplaremos a continuacion de
forma grafica la formaciéon del Ahorro
Bruto en Espafia segun la aportacién de
los diferentes sectores, tal y como se
expresa en el cuadro n.° 4. Este analisis
nos permitira destacar los principales
agentes ahorradores de la Economia
espafiola y apreciar su comportamiento
desde una perspectiva de largo plazo que
comienza en el afio 1970.

Durante los veintidés afios observados,
el sector que mas ha contribuido a la
formacién del Ahorro Nacional Bruto (en
mas de un 55 %) es el sector de la
empresas, seguido por el de las familias
(mas de un 35 % del total en términos
medios). Por tanto, el conjunto del sector
privado sostiene el ahorro interior espafiol
en porcentajes superiores al 90 %.

El sector publico muestra una
contribucién modesta y erratica en su
comportamiento, con momentos de
formacién de ahorro y momentos de

Ekonomiaz N.° 25

ahorro negativo. La evidencia grafica nos
permite apreciar una gran distancia entre
la capacidad de formacién de ahorro por
parte del sector privado respecto al sector
publico. Parece claro que, en Espafia, el
ahorro es una cuestion del sector privado
de la economia y que la mayor eficacia
en la promociéon del mismo habra de
considerar de forma preferente a este
sector econémico.

Sin embargo, la observacién estadistica
del cuadro n.° 4 no permite apreciar los
transvases de rentas que se genera entre
los diferentes sectores, y que facilitaran, o
no, la formacion definitiva de ahorro segun
la propension marginal de los receptores
de tales rentas. Asi, el sector publico
mediante la imposicion indirecta induce a
un menor consumo para un nivel dado de
rentas del sector privado, o puede
propiciar un efecto de aminoracion de los
niveles de ahorro si los agentes
econdémicos privados no desalientan sus
decisiones de consumo en base al
aumento de precios que supone el
incremento de este tipo de imposicion. Lo
gque si parece evidente es que la
imposicién directa dirigida hacia las rentas
de las familias y de las empresas reduce
el nivel de renta de estos sujetos y
perjudica su propension marginal al
ahorro. El efecto neto en términos de
ahorro de estos transvases de renta, via
aumento de la presion fiscal, dependera
de si la propension marginal al ahorro del
sector publico es superior a las
propensiones marginales al ahorro de los
sujetos a los que se les ha reducido la
renta disponible.

De la misma manera, el sector de
empresas, por medio de la politica de
dividendos practicada, transvasa renta a
las familias, transfiriendo en paralelo la
responsabilidad de ahorrar o consumir las
rentas que aportan los dividendos. Ahora
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Cuadro n° 4. Aportacion de los sectores al ahorro nacional bruto

Afios FAMILASE| EMPRESAS| S.PRIVADO| S.PUBLICO| AHORRONSB.
IPSFL
% PIB|% Contr.| % PIB [% %PIB %] % PIB %| %PIB %
Contr. Contr. Contr. Contr.
1970 9,93| 37,20|12,74 (47,73 |22,67 | 84,94| 4,02| 15,06(26,69 (100,00
1971 10,94| 41,16|12,61 |47,44 |23,55 | 88,60 3,03 11,40|26,58 |100,00
1972 10,89| 40,15|12,56 |46,31 |23,45 | 86,47| 3,67| 13,53|27,12 |100,00
1973 11,53| 41,33|12,06 |43,23 |23,59 | 84,55| 4,31| 15,45|27,90 |100,00
1974 11,73| 44,02|11,44 |42,93 |23,17 | 86,94| 3,48 13,06/26,65 |100,00
1975 11,50| 45,06|10,49 |41,11 |21,99 | 86,17| 3,53 13,83|25,52 |100,00
1976 10,23| 44,48| 9,94 |43,22 (20,17 | 87,70 2,83| 12,30/23,00 |100,00
1977 8,45| 36,36|11,69 [50,30 (20,14 | 86,66| 3,10| 13,34(23,24 (100,00
1978 9,63| 40,23|12,96 |54,14 (22,59 | 94,36] 1,35| 5,64(23,94 (100,00
1979 8,49| 37,20|13,20 |57,84 (21,69 | 95,05| 1,13| 4,95(22,82 (100,00
1980 8,24| 39,37|12,12 |57,91 (20,36 | 97,28| 0,57| 2,72(20,93 (100,00
1981 8,66| 46,26|/10,00 [53,42 (18,66 | 99,68| 0,06| 0,32(18,72 (100,00
1982 9,14| 48,72|10,14 |54,05 (19,28 |102,77| -0,52| -2,77(18,76 (100,00
1983 8,58| 46,15| 9,96 |[53,58 |18,54 | 99,73| 0,05| 0,27(18,59 (100,00
1984 8,22| 40,75|12,99 [64,40 (21,21 |105,16| -1,04| -5,16(20,17 (100,00
1985 8,13| 39,39|13,89 [67,30 (22,02 |106,69| -1,38| -6,69(20,64 (100,00
1986 8,21| 38,01|13,89 |64,31 (22,10 |102,31| -0,50| -2,31{21,60 (100,00
1987 6,11| 28,29|13,83 [64,03 [19,94 | 92,31| 1,66| 7,69(21,60 (100,00
1988 6,85| 30,19|14,08 [62,05 (20,93 | 92,24| 1,76| 7,76(22,69 (100,00
1989 545| 24,76|13,66 [62,06 (19,11 | 86,82| 2,90| 13,18(22,01 (100,00
1990 7,101 32,16|13,00 |58,88 (20,10 | 91,03| 1,98| 8,97(22,08 (100,00
1991 7,65| 35,25|12,47 |57,47 (20,12 | 92,72 1,58| 7,28(21,70 (100,00
Tendencia (*) |-0,23 +0,08 -0,16 -0,15 -0,35

(*) Tendencia secular, lineal, minimo cuadrética.

% PIB del ano

_SII\IIIITITIIIIIIITIII
7071 7273747576 77 78 79 80 B1 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91

[ 8. PUBLICO [} FAMILIAS EMPRESAS AHORRO N.B.

Fuente: BBV, Informe econémico 1991, y elaboracion propia
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bien, en este caso el transvase se
complica, ya que los dividendos —sujetos
a doble imposicion en Espafia— llegan a
las familias como renta adicional afectada
de una alta imposicion directa a través de
la tarifa marginal del I.R.P.F.

Dentro de estos transvases entre
agentes econdmicos excedentarios y
deficitarios de fondos, juegan un papel
importante la eficacia del sistema
financiero y el desarrollo de los mercados
financieros. Estas translaciones de fondos
tienen un coste de intermediacion (que en
Espafia es muy alto) y suponen una
transferencia de riesgo desde los
inversores a los ahorradores, la cual trae
consigo nuevos costes de proteccion del
riesgo y de informacién sobre los mismos.
En este sentido, a fin de aumentar la
eficacia de la asignacién de fondos y
rentas, parece mas conveniente utilizar
canales directos —desintermediacion
financiera—, y propiciar la
autofinanciacion (el ahorro) por los
propios inversores. Es ahora cuando
intervienen los aspectos monetarios
(creacion de dinero, politica crediticia,
atesoramiento, etc.) en la formacion final
del ahorro y la inversion.

Dentro de este marco de transvases de
rentas entre los diferentes sectores
ahorradores cabe enmarcar la politica
monetaria espafiola practicada en los
Ultimos afios. Su caracter restrictivo, que
llegd a limitar el crédito durante los afios
1989 y 1990, asi como los altos tipos de
interés internos, unidos a la estructura de
los mismos (por plazo y tipo de riesgo)
han supuesto un factor contradictorio en
la formacion del ahorro interior espafiol.
Los altos tipos de interés han mostrado
una preferencia por los mercados de
fondos a corto plazo (Letras del Tesoro,
«supercuentas» y mercados monetarios) y
una preferencia por los activos financieros
liquidos, menos arriesgados
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que los activos financieros negociados en
el mercado de capitales. Esta situacion
de los mercados financieros, y el caracter
activo de la politica monetaria a corto
plazo espafiola, han desalentado, o
desviado, la oferta de fondos prestables a
largo plazo, propiciando entre otras cosas
la creacion de liquidez y la financiaciéon
del consumo.

En definitiva, si se desea potenciar el
ahorro interior en Espafia es necesario
motivar la propension marginal al ahorro
de todos los sectores y favorecer a
aquellos sectores que tengan una
propensién marginal al ahorro mas alta.
En este sentido, la politica fiscal y la
politica de dividendos de las empresas,
asi como la moderacion en el consumo de
las familias, son los factores basicos para
promocionar el ahorro. En esta direccién
debieran trabajar, de forma coordinada y
complementaria, las politicas fiscales y
monetarias.

4.1. El ahorro de las empresas en
Espafia

El ahorro de las empresas es el
principal componente del ahorro interior
espafiol. Desde 1970 a 1991 Ilas
empresas han contribuido, en términos
medios, a la formacion del 54,26 % del
ahorro bruto espariol. Pero lo que es mas
importante es que la tendencia de la
contribucién de este sector es positiva y
creciente. A partir de 1977, el ahorro bruto
generado por las empresas espafiolas
supera el 50 % del ahorro nacional bruto,
y comienza una escalada que alcanza su
maxima aportacion en el afio 1985,
cuando las empresas  espafolas
generaron mas del 67 % del ahorro
nacional. El ahorro de las empresas
espafiolas en términos de porcentaje
medio para el periodo observado se ha
cifrado en el 12,26% del PIB. El maximo
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se obtuvo en el afio 1988 (14,08 % del
PIB), pero a partir de este afio se ha
comenzado a observar un ciclo
descendente del comportamiento
ahorrativo de las empresas espafiolas. En
su conjunto, y para la serie de 22 afos
estudiados, el ahorro de las empresas
muestra una tendencia a largo plazo
creciente (+0,08 % del PIB anual) que es
insuficiente para cubrir la tendencia
(estimada con la misma metodologia de
regresion lineal de las series temporales)
observada en el comportamiento de las
familias. Estos ultimos agentes
econdmicos evidencian una tendencia a
largo plazo decreciente (-0,23 % del PIB
anual), por lo que la tendencia lineal a
largo plazo del ahorro privado espafiol es
negativa en torno al -0,16 % del PIB de
cada afio.

A falta de mejores estimaciones de la
propension marginal al ahorro, y debido a
que también en el sector publico hemos
observado una tendencia decreciente en
cuanto a la generacion de ahorro en
términos de PIB (-0,15 % del PIB anual),
parece que el ahorro de las empresas es
el Gnico que presenta tendencias positivas
a largo plazo, y que, por tanto, debiera ser
promocionado. No queremos decir con
ello que en el resto de los sectores no se
debiera mejorar sus respectivas
propensiones al ahorro, sino que es
precisamente el ahorro empresarial el que
mas probabilidades aporta para aumentar
el ahorro interno en Espafia. De aqui se
deduce la importancia de estudiar en
profundidad las causas y motivaciones del
ahorro de las empresas espafiolas.

La correlacion del comportamiento del
ahorro empresarial respecto a otras
variables macroecondmicas es evidente.
Este es el caso de la relacion que existe
entre el Excedente Neto de Explotacion
obtenido por la economia espafiola y el
ahorro de las empresas. Estos agentes

Ekonomiaz N.° 25

José Ignacio Llaguno Musons

econdémicos en el horizonte observado
han ahorrado, por término medio, el 34,36
% del Excedente Neto de Explotacion
generado en el pais (ver cuadro n.° 5). Y
este comportamiento medio se ha
repetido con alta frecuencia en el periodo
considerado. En el afio 1979, uno de los
afios de mayor ahorro empresarial
(13,2% del PIB), fue cuando el
comportamiento  ahorrativo de las
empresas alcanz6 su maximo porcentaje,
mas del 39 % del excedente neto de
explotaciéon. Esta Ultima variable, que
nutre los resultados de las empresas v,
por tanto su capacidad de ahorro, ha
tomado un curso positivo a partir de
1984, para significar, en los afios de
bonanza, proporciones en torno al 37 %
del PIB, tal y como se han observado en
los afios 1987, 88, 89 y 91. Sin embargo,
estos porcentajes no han llegado a
alcanzar las cifras observadas en los afios
1970 (39,88 % del PIB) y 1971 (39,30%).
Pero, aunque la buena coyuntura
econdémica de finales de los ochenta no
haya remontado la homénima situacién
de principios de los setenta, el
comportamiento actual de las empresas
es de mayor ahorro —en términos de
porcentaje del excedente neto de
explotacion— respecto al comienzo de la
serie,

La reciente recesion econémica que
padece la economia internacional puede
desalentar la formacion del ahorro en las
empresas espafiolas, ya que este
comportamiento empresarial esta
siempre motivado en las previsiones de
la demanda y en la existencia de
proyectos rentables de inversion, por lo
que la recesion vigente se ha convertido
en un factor negativo para estimar la
aportacion futura de ahorro por este
sector. Comportamiento negativo que
abunda en el circulo vicioso de la
recesion, pues con ésta se reduce la
capacidad de generar excedente neto
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Cuadro n.° 5. Ahorro de las empresas en Espafa

(En % del PIB del afio)

Afios EXCEDENTE NETO AHORRO DE % AHORRO EMPRES./
DE EXPLOTACION LAS EMPRESAS EXCED. N. EXPLOT.
1970 39,88 12,74 31,95
1971 39,30 12,61 32,09
1972 37,99 12,56 33,06
1973 36,95 12,06 32,64
1974 36,36 11,44 31,46
1975 34,34 10,49 30,55
1976 33,09 9,94 30,04
1977 33,05 11,69 35,37
1978 33,84 12,96 38,30
1979 33,40 13,20 39,52
1980 34,19 12,12 35,45
1981 32,41 10,00 30,85
1982 33,12 10,14 30,62
1983 32,68 9,96 30,48
1984 35,62 12,99 36,47
1985 35,86 13,89 38,73
1986 36,35 13,89 38,05
1987 37,08 13,83 37,97
1988 37,51 14,08 36,42
1989 37,55 13,66 34,62
1990 36,88 13,00 33,81
1991 37,04 12,47 33,67
Media 35,66 12,26 34,36
Desv. tip. 2,17 1,36 3,00
Tendencia -0,02 0,80 0,19

Fuente: BBV, Informe Econémico 1991; y elaboracién propia.

de explotacién y, por ende, la capacidad
de ahorro de las empresas. Espafia,
después de sufrir un «recalentamiento»
de la demanda interna durante los afos
1989 y 1990, del que todavia se
mantienen algunas inercias (aumento de
las importaciones destinadas al
consumo), necesita practicar politicas
econdémicas que refuercen y hagan
competitiva la oferta empresarial. Parece
apropiado de cara a la Convergencia
europea optar por una decidida politica
econdmica de oferta, que revitalice el
tejido empresarial y haga competitivas, a
escala europea, a las empresas
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espafiolas. En este sentido conviene
aminorar el coste de capital de tales
organizaciones promocionando el ahorro
de las mismas y su eficaz inversion —lo
mas directa posible— en elementos que
vigoricen la calidad de su oferta de
productos y servicios.

4.2. El ahorro de las familias en
Espafia

La contribucion de las familias
espafiolas a la formacion del ahorro
interior ha ido disminuyendo
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paulatinamente, hasta alcanzar, en los
momentos actuales, el minimo histoérico
desde el afio 1970. El Sector Familias e
I.P.S.F.L. ha pasado de generar un nivel
de ahorro superior al 10 % del PIB al
comenzar los afios setenta, a una
aportacion en el dltimo quinquenio que ha
rondado en torno al 7 % del PIB. De la
misma manera, el ahorro de las familias
que financiaba mas del 40 % de la F.B.C.
en 1970, ha pasado a partir de 1986 a
aportar una financiacion que no ha
superado el 30 % de las inversiones
realizadas en el pais.

Esta pérdida de peso de las familias
espafiolas a la hora de formar el Ahorro
Bruto merece un estudio especifico.
Mediante el cuadro n.° 6 analizaremos el
comportamiento respecto a las decisiones
de ahorro tomadas por las familias
espafiolas. El ahorro de las familias
dependera tanto de la estructura de la
procedencia de sus ingresos, como de las
decisiones sobre el destino de los
mismos.

Comenzaremos en primer lugar
analizando el origen de la renta familiar
bruta (R.F.B.) de las familias espafiolas
desde al afio 1970 hasta 1991. Tal y como
se refleja en el cuadro citado todas las
fuentes de renta de las familias (salarios,
rentas mixtas, transferencias netas, y
rentas de capital), salvo las rentas
generadas por las Prestaciones Sociales
del Estado, han reducido su participaciéon
en la generacion del total de la R.F.B. Los
salarios, que generaron aproximadamente
el 50 % de la R.F.B. en los afios 70,
comenzaron a reducir su participacién en
los afios 80 para acabar en los afios 90/91
aportando un 42/ 43 % de la R.F.B. del
periodo. Las rentas mixtas (trabajo y
capital) han reducido su contribucién en
menor medida que los salarios, y se han
comportado de manera gregaria con el
ciclo economico, han descendido durante
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la crisis de los afios 1974 a 1983, para
remontarse posteriormente, pero con
menos intensidad que al principio de los
afios setenta. Las rentas de capital
percibidas por las familias, aunque
guardan una proporcion menor (5,58 %
de media sobre el total de la R.F.B.),
constituyen las fuentes de ingresos que
mas han descendido; pues han pasado
de aportar el 6,70 % de la R.F.B. en el
afio 1970 al 4,58 % en el afio 1991.

Merece especial mencion el estudio de
las Prestaciones Sociales como fuente de
generacion de las rentas de las familias
espafiolas. Esta partida redistributiva de
la renta ha mas que duplicado su
contribucion a la formacion de la R.F.B. En
1970 las Prestaciones Sociales
supusieron el 9,87 % de la renta total de
las familias espafiolas, y en el afio 91
dicha participacion se elevé al 20,33 %.
Como se sabe, dichas prestaciones
constituyen un instrumento para la
redistribucion de las rentas de los paises.
Suponen un transvase de rentas desde
los impuestos devengados por las rentas
altas (con mayor propension al ahorro)
hacia las rentas menos favorecidas. De
esta manera se consigue aumentar el
consumo, estabilizando la demanda de
bienes de primera necesidad, vy
reduciendo, por tanto, la propension al
ahorro. Dado el gran aumento del peso de
las Prestaciones Sociales en la R.F.B.,
encontramos en la evolucion de este
concepto una de las posibles razones que
explican el descenso en la formacién del
ahorro de las familias espafolas.

Desde el punto de vista del «destino»
de la R.F.B. se aprecia con mayor nitidez
la razén de la caida progresiva del ahorro
de las familias. No sera el consumo el
destino que haya provocado tal
aminoracion del ahorro familiar espafiol.
El consumo de las familias, con ser alto,
ha ido descendiendo progresivamente
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Cuadro n.° 6. Estructura de la renta familiar bruta (R.F.B.). Familias e I.P.S.F.L.

(En % de la R.F.B. del afio)

ORIGEN DE LA RENTA (RF.B) DESTINO DE LA RENTA (R.F.B.)
Aios
Sueldos y Rentas |Prestaciones|Transferenc.| Rentas de | Gastos de | Ahorro | Impugstos
salarios mixtas sociates netas capital COnsumo bruto directos

1970 4827 32,91 9,87 2.25 6,70 84,65 12,72 2,63

1974 4811 32,52 10,81 2,34 6,22 83,36 13,82 2,82

1972 50,21 30,46 11,08 219 6,06 83,33 13,82 2,86

1973 50,69 29.80 11,36 243 582 82,35 14,55 310

1974 50,90 30,62 1120 1.80 548 8215 14,66 319

1975 51,23 29,46 1212 155 5,64 82,08 14,35 3,57

1976 52,15 27,84 13,05 1,57 539 83,52 12,69 379

1977 52,60 26,53 13.87 1,54 546 85,00 10,76 4,24

1978 5132 25,78 15,80 147 5,63 82,64 12,19 517

1979 49,64 26,00 17.21 1,19 5,96 83,51 10,75 9,74

1980 46,99 28,31 17,54 0,97 6,19 83,15 10,26 6,60

1981 45,67 27,85 19,05 1,16 6,28 82,71 10,61 6.68

1982 44,77 28,67 1893 147 6,16 82,60 11,23 6,17

1983 44,31 29,48 19,46 1,47 5,28 82,13 10,58 729

1984 42,57 30,79 19,67 1.34 5,63 81,79 10,19 8,01

1985 42,40 31,75 19.29 0,57 599 81,59 10,13 8,28

1986 4217 32,67 19,16 0,70 530 82,14 9,99 7.88

1987 425 32,90 19,13 0,64 4,82 82,66 743 992

1988 42,47 33,08 19,08 0,66 47 81,83 791 10,26

1989 4279 32,31 19,21 0,98 4,7 82,20 6,59 11,21

1990 4357 30,93 19,96 0,88 4,66 80,95 8,55 10,50

1991 42,93 3140 20,33 0,76 4,58 79,82 903 115

Media 46,74 30,08 16,24 1,36 5,58 82,55 11,04 6,41

Desviacion tip. 373 2,26 365 0,56 0,59 11 2,29 2,87

Tendencia () -0.48 010 0,54 0,07 -0.06 -0,11 -0.32 0.44

(*) Tendencia, secular, lineal, minimo cuadratica.
Regresion: Ahorro bruto = f (Consumo; |. Directa)
Constante 0,99898497
Error St. de Y Est. 0,00004793
R2 0,99999621
N.° de Observaciones 22
Grados de libertad 19
Imp. directa] Consumo

Coeficiente X -0,999686919 -0,9987782
Err. Std de Coef. 0,0004761579 0,00123682

Fuente: BBV, Informe Econémico 1991; y elaboracién propia.
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desde el 84,65 % de la R.F.B. del afio
1970, hasta el 79,82 % del afio 1991.
Dicho descenso puede ser coherente con
el incremento de renta real que se ha
registrado en Espafa durante los 22 afios
considerados. En este sentido, a medida
en la que los paises se desarrollan, segin
versiones aceptadas y contrastadas por la
ciencia de la Macroeconomia, es de
esperarse un crecimiento del consumo
menos que proporcional respecto de los
aumentos reales de renta registrados. En
Espafia este fendmeno previsto por la
teoria econdmica quizas no haya sido lo
intenso que cabia esperarse. Lo que si es
evidente, es que las familias espafiolas,
en el periodo considerado, se han visto
afectadas por un aumento de la presion
fiscal (impuestos directos) de una
magnitud y de una celeridad muy
importantes. Mientras los impuestos
directos destinados a las familias
afectaron al 2,63 % de la R.F.B. del afio
1970, después de ir creciendo
paulatinamente, en el afio 1991 afectaron
al 11,15% de la R.F.B. Dado este
aumento de la presion fiscal directa, y el
moderado decrecimiento del consumo de
las familias espafolas, se comprende el
descenso, también progresivo del ahorro
bruto decidido por este sector.

Es importante destacar dentro del
destino de la renta de las familias
espafiolas la enorme correlacion que
existe entre el ahorro familiar y su
comportamiento en términos de consumo
y del efecto que supone la imposicion
directa. Practicamente, con una
correlacién lineal de coeficiente de
regresién 0,999, hemos observado para
el horizonte de los 22 afios contemplados,
que el efecto sobre el ahorro del aumento
de la presién fiscal directa es similar (algo
superior) al efecto del aumento del
consumo. Concretamente, por cada punto
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de aumento del consumo de la renta
familiar disponible se reduce el ahorro de
este segmento en -0,9987 puntos;
mientras el aumento de un punto en la
imposicién directa reduce el ahorro de las
familias espafiolas en -0,9997 puntos.
Estas observaciones estadisticas
muestran la importancia que tiene la
imposicion directa (su reduccion) a la hora
de promocionar el ahorro de las familias.
En este sentido, la medida compensatoria
de los ingresos publicos consiste en
sustituir la reduccién de la imposicién
directa del IRPF por un aumento de la
imposicién indirecta (IVA). En la
proporcibn en la que esta Ultima
desaliente el consumo de las familias,
puede tener unos efectos muy positivos
sobre el ahorro familiar, a la vez que
permitiria  compensar la reduccién de
ingresos publicos procedentes de una
menor presion fiscal directa.

Esta es una opinion largo tiempo
pronunciada por los  economistas
espafioles. Asi la expuso, entre otros,
Jaime Requeijo Gonzélez (1991): «Sin
pasar por alto otras causas, como es el
mayor consumo derivado del efecto
rigueza del periodo expansivo, la
contraccion de la tasa de ahorro familiar
tiene relacién directa con la estructura
fiscal existente, que, ademas de reducir la
renta disponible via una carga tributaria
creciente, ofrece escasisimos incentivos
para la adquisicién de activos financieros.
Si recordamos que el saldo de cuenta
corriente es igual a la diferencia entre el
ahorro e inversion globales, sera facil
comprender que estimular el ahorro de las
familias, sin disminuir el del sector
publico, es también un instrumento
importante de mejora, a plazo medio, de
las cuentas exteriores». Esta opinion,
aplicada también al sector de las
empresas espafolas, donde sugerimos
pueda ser mas contundente, cifra una de

223



«El ahorro interior en Espafia: una variable escasa»

las esperanzas de futuro para la
consolidacion 'y el progreso de Ia
estabilidad interna, junto al desarrollo

sostenible de la economia espafiola.

Lo que ha ocurrido, en la actualidad, es
gue el tradicional ahorro de las familias ha
sido «sustituido» por el efectuado por el
sector publico, gracias al aumento de la
presion fiscal directa. Ahora bien, esta
«sustitucion» por el sector publico (de
menor propension al ahorro) se ha
realizado en menor proporciéon al
descenso de ahorro registrado en el
sector Familias e Instituciones privadas
sin fines de lucro. Por lo cual, se deduce
la necesidad de revitalizar el ahorro
familiar considerando los diferentes
factores que pueden mejorar la
propensién al ahorro del sector. Ahora
debemos recordar que tanto el consumo
como la presién de la imposicion directa
son dos elementos que afectan de forma

intensiva al ahorro de las familias
espafiolas, para recomendar la
aceleracion de las prometidas

motivaciones fiscales al ahorro (Ahorro
Popular), y para modificar las ilusas
expectativas del ciudadano espafiol que
todo lo espera de la ayuda del Estado. No
estard de mas revitalizar las antiguas
virtudes y motivaciones personales del
ahorro prevision, que colaboraron en la
formacién de fondos prestables para la
economia espafiola en los afios sesenta y
setenta.

5. EL AHORRO DEL SECTOR
PUBLICO EN ESPANA

El sector publico espafiol ha sufrido unas
profundas transformaciones desde 1970
hasta la actualidad. Durante este periodo
se ha realizado la denominada
«transicion» politica a la democracia, lo
gque ha supuesto un aumento de la
dimension y el protagonismo de la
responsabilidad de las diferentes
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instituciones publicas, unas nuevas y
otras renovadas. Al mismo tiempo la
concepcion del estado centralizado ha
dado lugar al moderno estado de las
Autonomias, por el cual se han
descentralizado y delegado antiguas
competencias estatales. En paralelo a
estas rapidas transformaciones
estructurales del sector publico, el
protagonismo  econdémico de las
Administraciones Publicas espafiolas
(centrales, autonomicas y locales) se ha
acelerado de forma extraordinaria. Asi, el
gasto publico total de las AA.PP.
espafiolas que en el afio 1975 significaba
el 249 % del PIB, tras un aumento
progresivo, en el afio 1991 ha llegado a
suponer el 43,3 % del PIB (7). Razén por
la cual la presién fiscal sobre los
espafioles ha pasado de afectar al 21,6%
del PIB de 1975 hasta llegar al 35 % del
PIB de 1991.

Otro hecho a destacar es la Adhesion
espafiola a las Comunidades Europeas
desde el 1 de enero de 1986, hecho que
ha aperturado esta economia a los flujos
financieros y comerciales de la CE., a la
vez que ha ido homologando sus
estructuras politicas, juridicas y de
regulacion normativa con la Comunidad.
Por estas razones estudiaremos el
comportamiento del ahorro del sector
publico espafiol desde una perspectiva
mas cercana a la actualidad.

5.1. El déficit financiero de las AA.PP.

La formacion bruta de ahorro por las
Administraciones Publicas espafiolas
durante los Ultimos cuatro afios, aparte de
insuficiente, ha oscilado de forma
desconectada con el resto de la economia,
como hemos apreciado en paginas
anteriores. Ahora observaremos el cuadro
n.° 7 para analizar el déficit financiero de
las AA.PP. espafiolas.

(7) Fuentes Quintana, E. (1992).
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Cuadro n.° 7. Comportamiento econdémico de las Administraciones

publicas (1988-1991)

ANO 1988 ANO 1989 ANO 1990 Afc 1991
Conceptos
%PIB. |%T Ingre- %PIB. |% 7. Ingre] %P.IB. P%T. Ingret %PIB. [% T Ingre-
S0S S0S 80S 808
+ INGRESOS CORRIENTES 3730 | 9852 | 3910 | 9828 | 3880 | 9852 3990 | 9766
Impuestos sobre produccién e importacion | 10,37 | 2740 | 1034 | 26,00 890 | 2514 985 | 2411
Impuestos carr. sobre renta y patrimonio 1046 | 2763 | 1206 | 3032 1186 | 30,12 | 1203 | 2845
Cotizaciones sociales 1253 | 3310 1280 ] 3216 1312 | 3332 | 1350} 3305
Otros ingresos corrientes 394 1039 390 9,79 3.91 9,94 4511 11,05
— TRANSFERENCIAS CORRIENTES PAGADAS| 20,77 | 5486 | 2103 | 5285 2163 | 5481 | 2288 | 5599
Prestaciones sociales 1387 | 3665 1394 ] 3506 | 1457 | 3699 | 1560 | 3819
Subvenciones de explotacion 2,07 5,46 197 4,96 1,86 4,73 1,76 430
Intereses efectivos pagados 335 8.86 347 8,71 3,52 8.93 383 937
Otras transferencias corrigntes 1,47 3.89 1,64 413 1,68 4,26 1,69 413
= RENTA DISPONIBLE BRUTA 1653 | 4366 | 1807 | 4543 | 1747 4361 1702 | 4167
— CONSUMQ PUBLICO 1476 | 3900 [ 1517 | 3814 1520 | 3860 | 1544 | 37,80
Remuneracion de asalariados 1046 | 2763 | 1067 | 2683 1092 | 2773 ] 1101 | 2695
Compras netas de bienes y servicios 332 8,77 351 8.83 3,26 8,27 337 8.25
Consumo de capital fijo 0,98 2,60 0,99 248 102 260 106 | 259
= AHORRO BRUTO 1,76 466 | 290 7,29 1,98 502 1,58 387
+ INGRESOS DE CAPITAL 0,56 1,48 0,68 1,72 0,58 1,48 0,96 2,34
tmpuestos sobre el capital 0,25 0,65 0,23 0,59 0,22 0,57 0,24 0,60
Transferencias de capital recibidas 0,31 0,83 0,45 113 0,36 0.91 0N 174
— INVERSION PUBLICA 3,84 10,14 444 1 1116 4951 1258 538 | 1317
Formacion bruta de capital fijo 368 972 439 | 11,03 485 | 1232 522 | 1277
Adquisicion neta de terrenos 0,16 0,43 0,05 013 ] 010 0,25 0,16 0,40
~ TRANSFERENCIAS DE CAPITAL ENTREGADAS 1,74 4,59 1,94 4,89 1,65 4,19 1,51 370
= CAPACIDAD (+) O NECESIDAD () DE
FINANCIACION -325| -860| -280 | -703| -405]-1027 | -4,36 | -10,66
INGRESOS TOTALES 3786 | 100,00 1 3978 | 100,00 | 39,38 | 100,00 | 40,86 | 100,00
INGRESQS FISCALES 3361] 8377 | 3544 | 8907 | 3511 | 8915 3563 | 87.21
GASTO TOTAL 4112 | 10860 | 4258 | 10703 | 4343 | 110,27 | 4521 | 110,66
DEMANDA TOTAL 1845 | 4872 | 1956 | 4917 | 2005 5092 | 2066 [ 5057
DEFICIT DEL ESTADO 295 -780| 214 | 539 -274| 696 | 243 -595
Fuente: B. ESPANA, «Informe anual 1991»; y elaboracién propia.
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Si en el afio 1988 el ahorro de las AA. PP.
alcanzo el 1,76% del PIB y supuso tan
s6lo el 4,66 % del total de ingresos
percibidos por el Estado, en el afio 1991
el ahorro fue el 1,58 % del PIB, y se redujo
hasta el 3,87 % de los ingresos totales de
la Administracién. En el transcurso de este
tiempo destaca el afio 1989, con una
formacién de ahorro por las AA.PP. del
2,90 % del PIB (el 7,29 % de la totalidad
de ingresos). A partir de este afio el
descenso del ahorro formado por estos
agentes econémicos ha sido notable,
tanto en términos absolutos como
relativos.

La insuficiencia de las cifras de ahorro
comentadas se agudizan cuando se
comparan con la inversion realizada por la
Administracion Publica espafiola. En
efecto, la inversion publica espafiola que
en el afio 1988 era del 3,84 % del PIB, ha
ido aumentando su participacion, pasando
a suponer el 5,38 % del PIB en 1991.

Esta insuficiencia del ahorro publico
espafiol ha necesitado financiarse con la
apelacion financiera al resto de los
agentes economicos. Asi, en 1988 las
AA.PP. espafiolas necesitaron acudir a
los mercados financieros para demandar
fondos por importe del 3,25 % del PIB. En
el afio 1989, debido al aumento del ahorro
publico que comentabamos
anteriormente, las necesidades publicas
de financiacion se redujeron, creciendo
posteriormente hasta alcanzar el 4,4 % del
PIB en 1991, cifra que representaba mas
del 10% de los ingresos totales percibidos
por las AA.PP. espafiolas.

Como quiera que este crecimiento
continuo de las necesidades de
financiacion por parte de las AA.PP. se ha
celebrado dentro de un ambiente de
crecimiento de la presion fiscal y de
incremento constante de los ingresos
fiscales, la cuestion del ahorro pablico en
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Espafia comienza a convertirse en un
problema arduo.

5.2. Perspectivas del ahorro publico en
Espafa

Pasaremos a contemplar la evolucion
del ahorro publico en Espafia desde la

perspectiva que reporta el Plan de
Convergencia aprobado por el
Parlamento. Previamente recogeremos

algunos de los objetivos del Plan de
Convergencia:

« No aumentar la presion fiscal
individual en Espafia (manteniendo el
nivel alcanzable en el afio 1993), e ir
sustituyendo la imposicién directa por
la indirecta. Las medidas de politica
fiscal adoptadas en agosto 92
(aumento retroactivo de las
retenciones del IRPF y subida de las
tarifas del IVA) anticiparon la presion
fiscal esperada para 1993.

» Destinar a inversion en
infraestructuras el 5 % del PIB de
cada afo.

e Ir reduciendo paulatinamente las
necesidades de financiacion hasta
cifrar el Déficit Pablico del conjunto
de las AA.PP. en el 1 % del PIB de
1996.

Desde esta perspectiva el ahorro
publico toma un protagonismo inusitado y
una responsabilidad de primera magnitud.
Bajo el supuesto de que los ingresos de
las AA.PP. no se alteraran en términos de
estructura sobre el PIB, y si se desea
realizar una inversion superior al 5 % del
Producto Nacional, debido a que se
pretende reducir las necesidades de
financiacion en mas de 3,4 puntos del
PIB, el ahorro publico espafiol debe mas
gue triplicarse, para pasar del 1,58 %del
PIB del 91 al 5% del PIB de 1996.
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Ahora bien, dentro del marco del Plan
de Convergencia en vigor, y dentro de la
disciplina de estabilidad y control
presupuestario que éste impone, las
posibilidades de crecimiento del ahorro
publico sé6lo encuentran una via de
realizacion: la via tradicional de la
austeridad, de la reduccién del gasto
corriente, que—en definitiva— predicen el
establecimiento de limitaciones a la
filosofia del «Estado del Bienestar».

Ademas, mediante la deseable mejoria
en la formacion de ahorro por el sector
publico, el erario publico reduciria su
protagonismo en la captacion de fondos
en los mercados financieros nacionales e
internacionales, lo que podria aminorar
asi las tensiones al alza de los tipos de
interés internos, a la par que estrecharia el
«efecto sustitucién» que hoy en dia
produce el sector publico sobre el sector
privado a través de la captacion de ahorro
potencial por medio de la imposicién
directa.

Ahora bien, los efectos positivos del
ahorro publico no dejaran de tener
resultados negativos en términos de
costes sociales. Deciamos antes, que la
Unica posibilidad de acrecentar el ahorro
publico, segun el Plan de Convergencia
espafiol, provienen de la reduccién
estructural (en términos de PIB) del
Consumo Publico y de las Transferencias
Corrientes. Revisaremos, a continuacion,
la evolucion y perspectivas de estas
partidas.

En concepto de Transferencias
Corrientes las AA.PP. espafolas han
gastado cantidades crecientes, en
términos absolutos y relativos, durante el
periodo estudiado. Dentro de este
concepto destacan por su importancia y
peso relativo las Prestaciones Sociales,
las cuales soportan la mayoria del gasto y
tienen un efecto compensador, de
distribucion de la renta a favor de los
menos favorecidos.
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Pues bien, estas prestaciones sociales
han tenido un comportamiento expansivo
durante el cuatrienio 1988-1991. Si
hacemos excepcion del mejor afio del
periodo (1989) en términos de crecimiento
y creacibn de empleo, entre otras
bonanzas, las AA.PP. espafiolas han
destinado partidas crecientes al concepto
de Prestaciones Sociales. Estas han
pasado de suponer el 13,87% del PIB en
1988 al 15,60 % del PIB en 1991. Ese
ascenso significativo de este concepto de
gasto, aparte de reducir el ahorro del
sector publico, ha generado unas
expectativas sociales confiadas en la
generosidad del «Estado del Bienestar»
que, en alguna medida, han contribuido a
frenar las motivaciones (ahorro prevision
social) de la propension al ahorro de las
familias espafiolas.

Mucho nos tememos que, si se pretende
hacer realidad el Plan de Convergencia
espafiol, las Prestaciones Sociales se
conviertan en una de las partidas con mas
probabilidades de ser recortadas en el
futuro. Asi lo vaticinan las recientes
reducciones de la cobertura del desempleo
y los debates actuales sobre el futuro del
INEM, entre otras realidades inmediatas.

El resto de conceptos de gastos que
integran las Transferencias Corrientes
pagadas por las AA.PP. espafiolas,
confirman nuestras perspectivas negativas
respecto a la evolucion futura de las
Prestaciones Sociales. En efecto, las
Subvenciones de explotacién han tenido
un comportamiento  decreciente en
términos de participacién sobre el PIB,
pasando de suponer el 2,07 % del PIB del
88 al 1,76 % del 91. La pronta realidad del
Mercado Unico, y la adscripcion de
Espafia a la disciplina competitiva
europea, prometen seguir reduciendo en el
futuro este tipo de gasto. Otra partida que
integra las Transferencias Corrientes es
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el gasto en Intereses Efectivos Pagados,
los cuales han remotando su participacion
en el PIB (3,35 % en 1988 hasta alcanzar
el 3,83 % del PIB de 1991). El resto de
conceptos que integran los gastos por
transferencias corrientes estan
constituidos por la partida Otras
Transferencias Corrientes, de menor peso
relativo, cuya participacién en el PIB de
cada afio ha rondado entre el 1,47 % de
1988 y el 1,69% de 1991. En definitiva,
para reducir los gastos publicos de
Transferencias Corrientes Pagadas es
necesario aplicar esta politica sobre la
partida de Prestaciones Sociales.

Respecto al Consumo Publico de las
AA.PP. espafiolas, apreciamos que este
concepto ha ido manteniendo, creciendo
moderadamente, su  estructura en
términos de PIB. (De suponer el 14,76 %
en el afio 88, ha pasado al 15,44 % en el
91). La partida mas importante del
consumo publico es la némina de los
funcionarios, la cual ha ido aumentando
su participacion en el PIB. Las
perspectivas de este concepto de gasto
publico (siempre rigido) son de reduccion
de su participacion en el PIB, debido a la
congelacion de la oferta de empleo
publico (agosto del 92) y a la moderacion
en la subida salarial para los funcionarios
prevista en el Presupuesto para 1993.

El resto de componentes del Consumo
Publico viene expresado por la compra de
bienes y servicios (en torno al 3,3 % o el
3,5 % del PIB) y el Consumo de capital
Fijo (amortizaciones), que rondan en torno
al 1 % del PIB espafiol. Como quiera que,
para aumentar la formacion del ahorro
publico, se necesita minorar los gastos de
Consumo publico, la partida que aparece
con mas alto potencial de reduccion es el
gasto en la Remuneracién de los
Asalariados.
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5.3. Consideraciones finales sobre el
ahorro publico espaiiol

— El ahorro publico espafiol ha sido
insuficiente durante el periodo estudiado.
Y ello a pesar de situarse dentro de un
entorno de coyuntura alcista de la
economia espafiola y dentro de un
progresivo aumento de la presion fiscal.

— Las insuficiencias del ahorro publico
espafiol provienen del excesivo gasto en
Prestaciones Sociales y Remuneraciones
a los Asalariados. Otros conceptos de
gasto publico han tenido un
comportamiento estable (Transferencias
de Capital entregadas) o son de mayor
dificultad de reduccion (como es el caso
de los Intereses efectivos pagados).

— La inversion publica espafiola,
creciente durante el periodo considerado,
parece haber alcanzado en 1991 una
posicion préxima a los objetivos
diseflados para este concepto dentro del
Plan de Convergencia.

— Desde la perspectiva del Plan de
Convergencia espafiol se realza el
protagonismo y la necesidad de
acrecentar el ahorro del sector publico.
Dicho acrecentamiento solo parece viable
desde una perspectiva que asuma los
valores de austeridad y eficacia en el
gasto: menor consumo, limitaciéon de las
prestaciones sociales; sacrificio de la
ndémina de los funcionarios publicos, etc.

— De realizarse los objetivos vy
previsiones del Plan de Convergencia
espafiol, el estado pasara a necesitar
menos financiacion, gracias al aumento
del ahorro publico, por lo que su
actuacion captadora de fondos en los
mercados financieros se reducird, y con
ella se aflojaran las tensiones en los tipos
de interés internos. De esta manera el
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resto de agentes ahorradores, empresas y
familias, tendran que responsabilizarse de
formar sus respectivos ahorros, de forma
suficiente, para cubrir sus respectivas
necesidades de inversion y de prevision
social.

— Las perspectivas de aumento del
ahorro publico espafiol, basadas en un
descenso de las prestaciones sociales y
de la remuneracion hacia los asalariados,
abren nuevas motivaciones de ahorro-
previsidbn para los agentes econdmicos
privados. Pues éstos deberan suplir las
prestaciones publicas, fomentar el empleo
en sus sectores respectivos, y contaran,
en menor medida, con la asistencia y
protecciéon (subvenciones, ayudas, etc.)
de las AA.PP. espafiolas.

6. CONCLUSIONES: NECESIDAD DE
FOMENTAR EL AHORRO INTERIOR

1) Espafia padece un déficit crénico y
persistente en materia de ahorro interno.
La inversion realizada por este pais en
términos de Formacién Bruta de Capital
ha superado en los Ultimos 22 afios a la
formacion de ahorro interior.

2) Desde la perspectiva de la plena
integracion espafola en el Mercado Unico
Europeo (1993) y dada su pretensiéon de
converger con las principales economias
europeas en el primer periodo previsto
para la formacion de la Union Econdmica
y Monetaria (1997), la inversién espafiola
no debiera descender de sus actuales
niveles. En todo caso debiera
incrementarse cuantitativa y
cualitativamente para mejorar la
competitividad de la economia espafiola y
aproximar los indicadores reales (renta
per cépita, desarrollo econémico, etc.) a la
media europea.

3) Estas pretensiones cifradas en el
Plan de Convergencia espafiol, dado que
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la peseta tendrd que cotizar en la banda
estrecha del S.M.E. en el afio 1995 a mas
tardar, y dada la alteracion reciente que se
ha observado en la estructura de la
Balanza de capitales espafiolas, haran
que la dependencia del ahorro exterior
deba reducirse y equilibrarse de acuerdo
con las posibilidades y datos
fundamentales del pais. Esta reduccion de
la financiacion proveniente del exterior,
realza la necesidad de fomentar el ahorro
interior.

4) Para fomentar el ahorro interior
espafiol el sector mas proclive es el
empresarial, ya que contribuye en la
formacion de mas del 50 % del ahorro de
la economia espafiola. Dado que este
sector se encuentra ante perspectivas
poco optimistas, la promocién de su
comportamiento ahorrativo ha de provenir
de factores externos al sector como
pueden ser los apoyos fiscales y la
aminoracion de los costes financieros, entre
otras medidas posibles.

5) El ahorro de las familias ha tenido un
comportamiento de tendencia regresiva.
Como principal causa de tal
comportamiento hemos descubierto el
aumento de la presion fiscal directa sobre
las rentas de las familias espafiolas. Por
tanto, la promocion de este tipo de ahorro
puede instrumentarse a partir de una
reduccion de la presién fiscal directa y de
generar un comportamiento  menos
consumista.

6) El sector publico espafiol ha tomado
un protagonismo econémico en los ultimos
afios desconocido en épocas anteriores.
Ha sustituido, en parte, el descenso del
ahorro de las familias, pero no de forma
suficiente como para cubrir las
necesidades de inversiéon del pais (tal y
como lo evidencian los crecientes Déficits
publicos de la actualidad). Como el Plan
de Convergencia espafiol ha establecido
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una inversion minima del 5 % del PIB en
infraestructuras, a partir de esta cifra se
debiera cuantificar el ahorro publico
espafiol. Lo cual supone, dado los niveles
gue han alcanzado el gasto publico y la
presion fiscal en Espafia, alterar la politica
fiscal y presupuestaria de la Economia

Espafiola. Es necesario modificar la
estructura de los ingresos fiscales,
reduciendo la imposiciébn directa y

aumentando la indirecta, y es necesario
reducir drasticamente el gasto corriente
del sector publico.

7) Ante la actual situacion del entorno
internacional, y debido a los compromisos

exteriores contraidos por la Economia
espafiola, se ha reducido el margen de
maniobra de la politica econdmica
espafiola. No aparece como probable una
repeticion de la aportacion de los
capitales externos a la financiacién de las
futuras y necesarias inversiones que el
pais ha de efectuar para aumentar su
competitividad y grado de desarrollo. Por
todo lo cual, el ahorro interior se ha
convertido en la variable basica para
alcanzar tales objetivos. Dentro de esta
variable es necesario reconocer el
importante papel que juega el sector
privado, y dentro de este Ultimo el sector
empresarial.
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