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Introduccion.

Al tratar del crecimiento econdmico es habitual centrarse en los factores del
crecimiento y, principalmente, en la productividad, la competitividad, la innovacién y
sus fuentes, tales como el capital humano, la inversion nacional y extranjera, los

esfuerzos en 1+D, las infraestructuras, ...

No conviene olvidar, sin embargo, que el crecimiento econdmico de un pais esta
condicionado, a corto plazo, por el comportamiento del consumo y el ahorro, que

marcan habitualmente las oscilaciones ciclicas.

Pero, también, a medio y largo plazo juegan su papel. Por una parte, su
evolucion marca las necesidades de financiacion exterior de una economia. Por otra, la
composicion de ahorro/inversion y consumo son factores claves para la eficiencia, la

innovacion y la sostenibilidad.

Nuestro planteamiento en el presente trabajo consiste en partir de un enfoque
contable que empiece por evaluar la aportacion al crecimiento de consumo e inversién
en Espafia, diferenciando su composicion familiar, empresarial o del sector publico.
Posteriormente, pasamos a analizar la evolucion de las necesidades de financiacion y los
elementos de cambio de los flujos de capitales internacionales. Los siguientes epigrafes
los dedicamos al estudio de los factores explicativos del consumo y ahorro de familias,
gobierno y empresas. Finalizamos con un enfoque de mas largo plazo, en que tratamos
de situar consumo y ahorro en el contexto de las causas Ultimas del crecimiento y de un

desarrollo sostenible.
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1.- Un enfoque contable: de renta disponible a capacidad o necesidad de

financiacion.

La forma més elemental e inmediata de «explicar» el crecimiento es a través de
la dindmica diferencial de sus distintos componentes, bien sea por el lado de la demanda

(ingresos), bien por el lado de la oferta (produccion y sus costes).

Al igual que una empresa puede tratar de comprender las causas inmediatas del
crecimiento de sus ventas a través de la evolucion relativa de sus mercados y productos
(incluidos los nuevos), asi también el crecimiento del PIB regional o nacional es posible
relacionarlo con la dindmica de sus distintos componentes: consumo familiar, consumo
publico, inversidon en bienes y equipos, inversion residencial, variacion de existencias,

exportaciones e importaciones.

Realmente, mas que explicar las causas ultimas del crecimiento, se trata de

realizar un ejercicio contable de contribucion de diferentes componentes.

Es inmediato que si la variable Y se obtiene como suma de X y Z, existe una
relacion entre el crecimiento de Y y las tasas de variacidén, convenientemente

ponderadas, de X y Z:

Y, = X, +Z,

Yi _ X, _Xt—l+ Z, .Zt—l

Yo X Yao Za Y

@+y)=0+%)-a, +[1+2)e,

y=Xa, +1a,

en que a,,a, son los pesos relativos de X'y Z en Y en el periodo precedente y las

mindsculas con punto arriba indican tasas de variacion.

Ir mas alla de una descomposicion contable del crecimiento exige pasar a
explicar las causas que contribuyen a la variacién de cada componente, es decir, de los

distintos mercados de una empresa o de las diferentes macromagnitudes que componen



el PIB de un pais. Asi, el crecimiento a traves del consumo familiar dependera de la
renta disponible y su distribucion que, a su vez, estara condicionada por el sistema fiscal
y de transferencias publicas, por el funcionamiento del mercado de trabajo, por la
competitividad relativa de los productos del pais respecto a los de importacion, etc.

Podemos distinguir asi entre las causas préximas y remotas del crecimiento y, a
su vez, analizar toda una cadena causal entre causas que se interaccionan entre si y

diluyen sus efectos en el tiempo.

Paralelamente, a este andlisis a través de los componentes de la demanda y sus
condicionantes, puede realizarse otro similar por el lado de la oferta. La cuenta de
resultados de una empresa, equilibrada por su saldo, presenta dos visiones de la
actividad complementarias entre si: la de los diferentes renglones de ingresos y la de los
elementos o factores que se han incorporado al proceso productivo y, por tanto, se han

convertido en partidas contables de coste.

A escala macroeconOmica, la cuenta de rentas es una forma alternativa de medir
la produccion agregada como suma de salarios, retribuciones de auténomos,
amortizaciones de capital, beneficios y deducciones por impuestos netos de

subvenciones.

Con mayor o menor nivel de desagregacion, puede nuevamente realizarse el
ejercicio contable de «explicar» el crecimiento por la dindmica relativa de estos
componentes. Naturalmente, profundizar en sus causas supondra, como en el enfoque
por el lado de la demanda, pasar de la nueva descomposicion a la busqueda de los
antecedentes que condicionan su evolucion. Explicar la aportacion de los salarios al
crecimiento exigiria profundizar en las causas de la creacion de nuevos puestos de

trabajo, los condicionantes del crecimiento de los salarios reales, etc.

Para el conjunto de la UE, el consumo (publico mas privado) viene a representar
un 80% del PIB y la inversion se acerca al 20% restante, ya que exportaciones e
importaciones practicamente son del mismo orden de magnitud (35%). De hecho, los

ritmos de variacion de consumo e inversion explican las oscilaciones coyunturales del



PIB tanto para el conjunto de la UE como para la mayor parte de los paises y periodos

(véanse cuadros 1.1y 1.2).

No obstante, un analisis agregado de consumo y ahorro o inversion no
proporciona la necesaria vision del proceso de distribucion de la renta disponible, y su
uso, hasta definir la necesidad o capacidad de financiacion de un pais. Para Espafia, en
el cuadro 1.3 hemos resumido las cifras de renta, consumo, ahorro, inversion y saldo
financiero, tanto para el conjunto de la economia, como para familias, empresas y

AA.PP. por separado.

En resumen, tres cuartas partes de la renta disponible del pais corresponde a las
familias (e instituciones privadas sin fines de lucro) y el resto se reparte, casi por igual,
entre AA.PP. y empresas. Por definicion, esa alta proporcion de la renta familiar es
después de reasignar rentas por prestaciones sociales (distribucion secundaria de la

renta) e incluir rentas en especie.

Por su parte, el ahorro nacional bruto apenas super6 el 1% de la renta disponible
a escala del conjunto de la economia. De los 169.000 millones de euros ahorrados en el
2003, menos de un tercio los aportaron las familias, la mitad fue ahorro publico y el

resto de las empresas.

El ahorro familiar fue practicamente absorbido por la inversion en compra de
viviendas. El ahorro publico dej6 un pequefio excedente después de deducir inversiones,
gracias a las transferencias de capital del resto del mundo (principalmente, fondos
estructurales de la UE). Las empresas debieron endeudarse con el resto del mundo a
efectos de poder financiar totalmente sus inversiones y el saldo final del pais fue de una
necesidad de financiacion de unos 15.000 millones de euros, equivalente al 2% de la

renta bruta disponible.



Gréfico 1.1

Financiacion de Espafia frente al resto del mundo
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional de Espafia.

Cuadro 1.1
Aportacion al crecimiento del consumo y la inversion en la UE-25
.. Peso Contribucién al crecimiento
Tasas de variacion real S/PIB del PIB
2003 | 2004P | 2005° | 2006° | (%) | 2003 |2004° '2005° | 2006°
Consumo
orivado 15 2,0 2,0 2,2 58,5 0,9 1,1 1,1 1,3
Consumo
pblico 1,9 1,8 1,3 1,7 21,0 0,4 0,4 0,3 0,3
Formacion
bruta de 0,0 3,2 3,8 4,0 19,2 0,0 0,8 0,9 1,0
capital fijo
Total
consumo + 98,7 1,3 2,3 2,3 2,6

inversion fija
Total PIB 1,0 2,5 2,3 2,5 100,0 | 130% | 92% | 100% 104%

Fuente: EU, Economic Forecasting, Autumn 2004.



Paises

EE.UU.
Japén
Alemania
Espafia
Francia
Italia

Reino
Unido

Cuadro 1.2

Aportacion al crecimiento del consumo y la inversion para una seleccion de paises

(afio 2003)
% de
Crecimiento | contribucion de
S L S . consumo + FBC
participacion s/PI1B (%) Tasa de variacion Contribucién al crecimiento PIB fijoa la
variacion del
PIB
Consumo | Consumo | FBC | Consumo | Consumo | FBC | Consumo | Consumo | FBC
. L . . L - . L - Total
privado publico Fijo | privado publico Fijo | privado publico Fijo
70,5 15,6 18,4 3,3 3,2 44 2,3 0,5 0,8 3,6 3,1 116%
56,9 17,5 239 0,8 1,0 3,1 0,5 0,2 0,7 14 2,7 52%
59,0 19,2 17,8 0,0 0,1 -2,2 . . -0,4 -0,4 -0,1 400%
57,8 17,9 25,6 2,9 3,9 3,2 1,7 0,7 0,8 3,2 2,5 128%
55,5 24,3 19,2 1,5 2,4 -0,2 0,8 0,6 . 14 0,5 280%
60,4 19,5 19,1 1,3 2,2 -2,1 0,8 0,4 -0,4 0,8 0,3 267%
65,6 20,9 16,3 2,3 3,5 2,2 15 0,7 0,4 2,6 2.2 118%

Fuente: EU, Economic Forecasting, Autumn 2004.



Cuadro 1.3

RBD, ahorro y necesidad o capacidad de financiacion de familias,

empresas y Administraciones Publicas. Afio 2003
(datos en miles de millones de euros y %)

euros %
Renta Bruta Disponible 732,7 100
-Gasto en consumo final -563,7 -76,9
Ahorro Nacional Bruto 169,0 23,1
+Transferencias netas de capital del resto del mundo 9,2 1,3
-Formacion Bruta de Capital (FBC) 193,1 -26,4
+Variaciones en activos no financieros no producidos 0,3 _—
Capacidad (+) o Necesidad (-) de financiacion de la Nacion -14,8 -2,0
Familias
RBD de las familias 555,6 100,0
+Variacion de las reservas matematicas de jubilacion 2,3 0,4
-Consumo privado nacional -506,9 -91,2
Ahorro familias 51,0 9,2
+Transferencias netas de capital 5,2 0,9
-FBC de las familias -54.,4 -9,8
+Variaciones en activos no financieros no producidos 05 0,1
Capacidad (+) o Necesidad (-) de financiacion de las familias 2,3 0,4
Empresas
RBD de las empresas 88,2 100,0
-Variacion de las reservas matematicas de jubilacion -2,3 -2,6
Ahorro de las empresas 85,9 97,4
+Ayudas a la inversion y otras transferencias de capital netas
de impuestos s/ capital 7 85
-FBC de las empresas -113 -128,1
Capacidad (+) o Necesidad (-) de financiacion de las empresas -19,6 -22,2
Administraciones Publicas
RBD de las AA.PP. 88,9 100,0
-Consumo publico -56,8 -63.9
Ahorro publico 32,2 36,1
-Inversion puablica -25,7 -28,9
+Variaciones en activos no financieros no producidos -0,3 -0,4
+Transferencias netas de capital del resto del mundo -3,6 -4,0
Capacidad (+) o Necesidad (-) de financiacion de las AA.PP. 2,5 2,8

Fuente: Banco de Espafia. Cuentas financieras de la economia espafiola y elaboracion propia. La RBD es la ajustada
por rentas en especie y las empresas recogen las operaciones no sectorizadas.



En términos, pues, de factores de crecimiento, Espafia debe un 2% de su renta en
el 2003 (una fraccion similar de su PIB) a los fondos provenientes del exterior (para el
periodo 1995-2003 véase grafico 1.1). Sin ellos, tendria que haberse reducido el
consumo familiar (mayor ahorro) o la compra de viviendas, de equipos productivos o de
infraestructuras publicas (menor inversion). Menor consumo o0 un sector de la
construccion menos dindmico hubieran reducido el ritmo de crecimiento del afio. Pero,
ademas, reducir el ritmo de la inversidn productiva o de las infraestructuras dafaria la
productividad, competitividad y eficiencia del sistema productivo del pais, afectando a

sus crecimientos potenciales futuros.

Pasemos ahora a analizar con mas detalle el comportamiento y factores
explicativos de la evolucion del consumo familiar y pablico, asi como del ahorro de los

diferentes sectores institucionales, incluyendo el resto del mundo.



2.- Factores explicativos del crecimiento del consumo privado familiar.

Como ha quedado de manifiesto en el epigrafe anterior, el consumo privado de
las familias en Espafia, gasto en consumo final de los hogares segun terminologia del
SEC-95', cobra una especial relevancia habida cuenta de su participacion en el producto
interior bruto total (PIB). A lo largo de las dos Gltimas décadas la cuota de participacion
del consumo sobre el PIB ha oscilado entre un 59% y un 64%, con un promedio del
61% para el periodo considerado, 1980-2003, (véase grafico 2.1). Es, por tanto, el
componente méas importante del PIB por el lado de la demanda considerando su peso

especifico.

Grafico 2.1

Contribucién del Consumo privado al crecimiento del PIB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de INE.

La evolucion del consumo privado familiar comparada con la correspondiente al
PIB (véase grafico 2.2) en una perspectiva histdrica amplia (1980-2003) refleja
claramente la existencia de un ciclo que comienza con tasas de crecimiento del PIB mas
dindmicas que las correspondientes al consumo y que culmina con la crisis del afio
1993, donde fue més acusado el descenso del consumo privado familiar que el del PIB
(-1,9% y —1,0%, respectivamente). A continuacion, se inicia la fase de recuperacion de
la economia espafiola, con un lento despegue del consumo hasta alcanzar la fase

expansiva a partir del afio 1998 con crecimientos superiores al 4%. Resulta interesante

! El Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC-1995) constituye un marco contable comparable a escala
internacional cuyo fin es realizar una descripcion sistematica y detallada de una economia en su conjunto (una regién, un pais o un
grupo de paises), sus componentes y sus relaciones con otras economias. EI SEC-1995 es totalmente coherente con la version
revisada del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN 1993) que marca las directrices mundiales sobre contabilidad nacional; no
obstante, se centra mas en las circunstancias y necesidades de informacion propias de la Unién Europea (UE).



analizar la evolucion del consumo privado y del PIB en un perspectiva amplia, pues de
esta forma se recogen cambios trascendentales en la economia espafiola; desde la
transicion a la democracia, que culmina con la aprobacion de la Constitucion Esparfiola
en 1978, hasta la integracion de Espafia en la Union Econémica y Monetaria (UEM) en
1998 y su repercusion posterior hasta la fecha actual (marcada ahora por la reciente

ampliacién de Europa).

Grafico 2.2

Evoluciéon comparada del Consumo privado y del PIB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de INE.

En términos de aportacién al crecimiento del PIB (véase derecha grafico 2.1), el
promedio para el periodo analizado 1980-2003 se sitda en 1,5 puntos porcentuales para
una tasa media de crecimiento del PIB del 2,7%. De este modo, podemos comprobar
que mas del 53% de la variacion promedio del PIB se debe al consumo privado. Ahora
bien, esta perspectiva varia si analizamos periodos mas cortos. Por ejemplo, en la Gltima
etapa expansiva, 1998-2001, el promedio de crecimiento del PIB es de un 3,9%, de un
4,0% para el consumo, con una contribucion media de 2,3 puntos porcentuales, es decir,
el 60% de la variacion del PIB en este periodo se explica por el aumento del consumo

privado familiar.
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La participacion que representa el consumo privado familiar sobre el conjunto de
la economia espafiola estd en linea con la situacion de las principales economias
europeas. En un estudio de Cabrero et al. (2003) valoran la composicion del producto
por agregados de demanda en los paises miembros de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM), calculando los correspondientes pesos de los principales componentes de la
demanda interna (consumo privado, consumo publico e inversion) en términos del
porcentaje que suponen sobre el PIB de cada pais y del conjunto de la UEM. En el
examen de los ratios correspondientes a cada pais y su situacion relativa comparada con
el conjunto de la UEM se deduce que la dispersion por paises de la composicion de la
demanda en la eurozona es relativamente reducida, sintoma de una cierta homogeneidad
en las pautas de demanda de las economias que integran el &rea. Segln sus
estimaciones, el consumo privado en la UEM se ha mantenido en un nivel bastante

estable, ligeramente por debajo del 60%.

Cuadro 2.1

Evolucion comparada del consumo privado familiar y el PIB en distintas etapas

Producto interior /Consumo privado _ Consumo privado
bruto familiar Consumq prlvado familiar
(promedio tasas de (promedio tasas de familiar (aportacién al
Etapas variacion variacion (% participacion crecimiento del PIB,
interanual) interanual) sobre PIB) en puntos de porcentaje)
Crisis
1980-1982 0,86 -0,12 0,63 -0,08
Recuperacion
1983-1986 2,28 1,47 0,61 0,89
Expansion
1987-1991 4,36 4,53 0,61 2,75
Crisis
1992-1993 -0,05 0,14 0,61 0,08
Recuperacion
1994-1996 2,53 1,65 0,60 1,00
Expansion
1997-2000 4,20 4,04 0,59 2,40
Mantenimiento
2001-2003 2,44 2,82 0,60 1,67
Periodo completo
1980-2003 2,71 2,42 0,61 1,45

Fuente: Elaboracion propia a partir de INE. Las fases ciclicas se han determinado con relacion al crecimiento del PIB real.
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Una vez analizada la evolucion comparada del consumo privado familiar y del
PIB y comprobada la importancia que tiene sobre éste como componente principal,
conviene ahora centrarnos en el estudio de sus determinantes. Nuestro analisis se dirige
ahora a analizar los factores determinantes del crecimiento del consumo privado en
Espafia. En este contexto, es evidente que los cambios que ha experimentado la
economia esparfiola, en particular, y la europea y mundial, en general, en estas dos

ultimas décadas afectan de forma clara a las decisiones de los agentes econémicos.

Por un lado, la mayor estabilidad macroecondémica derivada de nuestra
incorporacion a la Union Econdémica y Monetaria en 1998 supone un marco
caracterizado por unos tipos de interés relativamente estables y en unos niveles bajos
que inducen un fomento del consumo. Por otro lado, es evidente que la situacion
econdémica general marca una determinada senda de consumo y de ahorro, desviandose
una de la otra en funcion de los diferentes incentivos que afecten a cada partida. En el
caso del ahorro, que analizamos con detalle en el epigrafe 4, se ve afectado por los
cambios en el tratamiento fiscal de las distintas posibilidades de ahorro, asi como el
desarrollo de los mercados financieros que propicia una reestructuracion de la
composicion del patrimonio de las familias (renta variable, renta fija, inversion en

vivienda,...).

Como punto de partida, podemos diferenciar entre los factores determinantes del
comportamiento del consumo privado familiar a medio-largo plazo y a corto plazo. En
el primer caso, las referencias clasicas de Friedman (1957) y Modigliani y Brumberg
(1954, 1980) ya sefialan la importancia de la renta en el consumo desde una perspectiva
mas amplia, considerando no solo la renta presente (principalmente sueldos y salarios)
sino también la renta esperada y el stock de riqueza. Son, precisamente, la renta
disponible y el stock de riqueza los factores clave que explican el comportamiento del

consumo a medio-largo plazo.

A este esquema basico de planteamiento, cabria afiadir otras variables que de
alguna forma también inciden en el comportamiento del consumo privado como pueden
ser la inflacion o crecimiento de los precios y la tasa de paro. Respecto a la riqueza es,

sin duda, uno de los factores determinantes del consumo privado en Espafia que mas ha
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variado en los ultimos afios. De hecho, puede observarse un cambio en la estructura del
patrimonio financiero de las familias, con desplazamiento de la renta fija hacia la renta
variable, que ofrece una mayor rentabilidad acompafiada también de un mayor riesgo.
El acelerado desarrollo de la economia espafiola ha ido de la mano de un importante
aumento de la riqueza de los hogares y de las sociedades no financieras (Malo de
Molina y Restoy, 2004). Asi, aungue una parte muy significativa de dicho aumento se
ha materializado en activos reales (debido a la elevada proporcion de las familias
espafiolas a invertir en vivienda, especialmente en los Ultimos afios), las cuentas

financieras reflejan un crecimiento espectacular de las tenencias de activos financieros.

Para las familias espafiolas, la primera preferencia sigue siendo el dinero en
efectivo y los depdsitos, que representan el 40% del total del patrimonio financiero (se
analiza con detalle en el epigrafe 4). Ahora bien, la mejora del nivel de vida, de la renta
per capita y el aumento de la cultura ha conducido a los espafioles a demandar
productos financieros mas sofisticados: acciones no cotizadas y fondos de inversion,

principalmente, con el objetivo de alcanzar una mayor rentabilidad.

Las diferencias existentes entre las distintas fuentes de riqueza financiera (fija o
variable) hacen que su impacto sobre las decisiones de consumo difiera notablemente.
Asi, los activos de renta fija generan un rendimiento que se recibe de forma periddica
por su tenedor, mientras que los activos de renta variable generan un rendimiento que se
percibe en forma de dividendo (acciones) o en forma de ganancias de capital (fondos de
inversion) cuando se vende la participacion, generando, por tanto, mayor incertidumbre
y dificultando la valoracion de su repercusion sobre el consumo privado.
Adicionalmente, hay que considerar que las familias poseen otras dos fuentes de
riqueza: los bienes duraderos y las viviendas (riqueza inmobiliaria). La repercusion e
importancia de cada fuente de riqueza se relaciona con el grado de liquidez que aporta

cada una de ellas.

Como sefialan Malo de Molina y Restoy (2004), se ha producido un importante
aumento de la riqueza de las familias tanto en activos reales, mediante la adquisicion y
revalorizacion de viviendas, como en activos financieros. Precisamente, el motor
principal del creciente endeudamiento de las familias espafiolas se relaciona con la

fuerte expansion de la financiacion dirigida a la adquisicion de vivienda, especialmente
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coincidente con el entorno de tipos de interés hipotecarios bajos y las turbulencias de

los mercados financieros.

En este contexto, Balmaseda y Tello (2002) proponen una funcion de consumo a
largo plazo donde el consumo privado se explica en funcion de la renta disponible y la
riqueza diferenciada entre financiera fija (renta fija que incluye la masa monetaria M3,
la participacién en fondos de inversion de renta fija y la deuda del Estado en manos de
las familias), financiera variable (renta variable considerada como el valor de la
participacion de las familias en la capitalizacion bursétil), y riqueza inmobiliaria
(calculada como la diferencias entre el stock de viviendas y el stock de crédito
hipotecario). Con datos disponibles desde el primer trimestre de 1980 al cuarto de 2001,
obtienen resultados satisfactorios (signos esperados para los coeficientes
correspondientes con impacto positivo sobre el consumo privado y un porcentaje de
explicacion del modelo del 99%) que corroboran la incidencia de las variables sefialadas

en el comportamiento del consumo privado.

Desde el punto de vista del corto plazo, los factores determinantes de las
decisiones de consumo de las familias y, por tanto, del comportamiento del consumo
privado se relacionan mas con las restricciones de liquidez, los habitos o preferencias de
consumo Y la incertidumbre sobre la evolucion de la renta. Asi, las restricciones de
liquidez pueden aproximarse con variables como la tasa de paro o cualquier otra
relacionada con la situacion del mercado laboral, o bien con la tasa de inflacion se
puede recoger la pérdida de valor de los activos nominales. De igual modo, puede
utilizarse un indice de confianza del consumidor para recoger el efecto referido a la
incertidumbre. EI efecto sustitucion, relacionado con las preferencias de los
consumidores, puede ser recogido a través de un tipo de interés, cuyo impacto
supuestamente negativo indicaria la decision de posponer a corto plazo el consumo de

bienes duraderos ante su encarecimiento.

La especificacion de wuna ecuacion de corto plazo para explicar el
comportamiento del consumo privado requiere el empleo de variables proxy de factores
no observables directamente. Precisamente, Balmaseda y Tello (2002), completan el
modelo de explicacion del consumo privado a largo plazo con los factores sefialados

como determinantes a corto plazo. Los resultados obtenidos reflejan un coeficiente
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estimado de la renta disponible del 0,28, muy inferior a la unidad (en Estrada y Buisan,
1999, obtienen, por ejemplo, un coeficiente de 0,8). Como indican los propios autores,
refiriéndose a un trabajo del FMI (2001), “estudios realizados en paises de la OCDE
encuentran que la elasticidad renta ha disminuido en los Gltimos afios, lo que podria
estar reflejando cambios en la distribucidn de la renta entre los hogares (més simétrica),
la existencia de menos restricciones de liquidez, asociadas al desarrollo de los mercados
financieros y al aumento de la riqueza de las familias (colateral), o un mayor peso de las
variables de riqueza en las decisiones de gasto de los agentes”. Respecto a la riqueza,
obtienen una elasticidad del 0,154 para la riqueza inmobiliaria, del 0,105 para la riqueza
financiera fija y del 0,060 para la riqueza financiera variable. Estos datos ponen de
manifiesto que el consumo privado es mas sensible a la riqueza inmobiliaria que a la

riqueza en renta variable.

La relacion que existe entre el consumo privado familiar y la renta disponible
familiar se comprueba de igual forma al calcular la participacién que supone el primero
sobre la segunda. En los dltimos afios, el 90% de la renta disponible familiar se ha
dedicado al consumo, reflejo del progresivo endeudamiento de las familias. En la
misma linea, la evolucion histdrica de la renta disponible familiar en tasas de variacion
real interanual sefiala un ciclo acompasado con el del consumo privado familiar habida
cuenta de la estrecha relacion que ambas variables macroeconémicas mantienen (véase

grafico 2.3).

Gréfico 2.3

Proporcion Consumo privado sobre Renta disponible familiar (%) Consumo privado familiar y Renta disponible familiar
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Fuente: Elaboracién propia a partir de INE.
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Para valorar la incidencia de la renta familiar disponible sobre el consumo
privado hemos realizado un andlisis de regresion (véase cuadro 2.2) desde una triple
Optica: con datos en niveles, datos en logaritmos (de esta forma, los coeficientes se
interpretan directamente como elasticidades) y datos en tasas de variacion real
interanual, para el periodo comprendido entre 1980 y 2003. Los resultados apuntan

hacia un coeficiente promedio de 0,82.

Cuadro 2.2

Relacion entre consumo privado real y renta familiar disponible real (1980-2003)

Coeficiente Bondad

Renta Ajuste (R?)
Datos en niveles (millones de euros constantes base 1995) 0,888 0,9912
Datos en logaritmos 0,993 0,9914
Datos en tasas variacion interanual 0,704 0,5192

Fuente: Elaboracion propia. Resultados calculados mediante analisis de regresion.

Por lo que se refiere a la sostenibilidad del gasto de las familias, los riesgos mas
importantes son los que proceden de la situacion patrimonial y financiera. En un
contexto de fuertes bajadas de tipos de interés y de revalorizacion de la riqueza, es
evidente que ha tenido lugar una mayor propension al consumo. Este escenario se ha
visto también acompafiado de la culminacién en la convergencia nominal con Europa y
la posterior integracién en la Unién Econdmica y Monetaria (UEM), factores que
también han actuado como estimulos del consumo privado. Ahora bien, la contrapartida
estd en el peligroso endeudamiento progresivo de las familias, derivado de la
adquisicion de activos financieros y viviendas que han provocado un descenso de la tasa

de ahorro familiar en Espafia.

Como sefialabamos al principio, otro de los factores determinantes de la
evolucion del consumo privado familiar son los tipos de interés. En preciso destacar que
la adhesion de Espafia a la Union Europea y su posterior ingreso en la UEM ha
producido un significado descenso permanente de los tipos de interés hasta niveles
histéricamente bajos, reflejo de la convergencia nominal y de la mayor estabilidad de

las cuentas macroeconémicas que ha supuesto el cumplimiento de los criterios de
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convergencia de Maastricht. En este contexto, la situacion de la economia espariola se

ha mostrado especialmente favorable en los Gltimos afos.

La evolucién comparada del consumo privado familiar (en tasas de variacion
inteanual) y del tipo de interés real refleja como ante un escenario de evolucion
descendente y continua de los tipos de interés el consumo privado muestra un

comportamiento dindmico, especialmente a partir de 1995 (vease gréafico 2.4).

Grafico 2.4
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de interés real (puntos de porcentaje) Tinterés
7.0 12.0
60 &+ - - - ] e CONSUMO privado} - - - - - - - - — - _ _
= = =Tipointerés T 100
50 +
040 + 80
=
5
2% 60
3
g2.0 1
g 10 | + 4.0
E N
>0.0 - I A e e g+t +—+—+—++ 5y
10 Log 982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 199 1998 2000, 2002
. T - L d h‘
> +00
X T ——_————— e -
3.0 -2.0

Fuente: Elaboracion propia a partir de INE y Banco de Espafia.

Con relacion a la incidencia de los tipos de interés, el trabajo reciente de Malo
de Molina y Restoy (2004) valora el efecto sobre el consumo privado de un aumento de
los tipos de interés. La evidencia presentada por los autores apunta a un “probable
aumento de la sensibilidad del gasto a los tipos de interés y la riqueza en los ultimos
afios, con efectos potencialmente relevantes sobre el mecanismo de transmision de la
politica monetaria”. Asi, la mayor sensibilidad a la variacion de los tipos de interés se
explica, en su mayor parte, por el aumento estimado de los efectos riqueza generado por

el impacto del incremento de los tipos de interés sobre los precios de los activos reales y
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bursatiles y, en menor medida, por el efecto sustitucion sobre el consumo y por el

mayor impacto del coste de uso sobre la inversion.

Otros dos factores adicionales que cabe contemplar, desde una perspectiva
amplia, por el papel que pueden desempefiar en la explicacion del crecimiento
econdmico, son la tasa de desempleo y la inflacion. La tasa de desempleo se relaciona, a
su vez, con la evolucidn de la renta disponible que, como ya hemos comprobado, es de
una importancia relevante en la explicacion del consumo privado. No obstante, aunque
la tasa de desempleo no parece haber sido uno de los factores explicativos clave en la
literatura sobre crecimiento economico en general, podemos encontrar en Sala-i-Martin
(2000) un modelo tedrico que justifica la consideracion explicita de la tasa de
desempleo como variable explicativa del crecimiento economico, afectandolo de forma

negativa, claro esta.

Cuadro 2.3

Evolucién comparada del consumo privado familiar y algunos factores determinantes
(promedio tasas de variacion interanual)

Consumo privado Renta familiar Tasa

Etapas familiar disponible Desempleo* Tipo de interés** Inflacion

19%5382 01 0.1 138 1,6 14,7
o8 10 15 1.0 20,0 46 10,1
19871991 45 50 178 82 60
1955?9893 01 11 20,5 6,6 5,9

" o0e 1% 17 15 2.1 39 44
Egg?gsc;gg 4.0 3,0 173 1,7 2,6
o1 2005 28 28 111 00 33
Per?;s%?gcr)ggleto 2,4 2,3 17,6 4,0 6,7

Fuente: Elaboracién propia a partir de INE y Banco de Espafia. Las fases ciclicas se han determinado con relacion al crecimiento del PIB real.
* Ratio poblacion desempleada total entre poblacion activa total.
**tipo de interés real a corto plazo, en puntos de porcentaje.
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En el caso de la inflacion, diversos trabajos analizan su influencia en el proceso
de crecimiento econémico (por ejemplo, Barro, 1995; Ghosh y Philips, 1998)
valorando, en general, la incidencia negativa que supone en un triple sentido:
directamente, como freno al consumo privado; indirectamente, como desincentivo al
proceso inversor y, en general, como elemento distorsionador en la asignacion eficiente
de recursos. Finalmente, a modo de comparativa recogemos en el cuadro 2.3 la
evolucion de estos factores determinantes del comportamiento del consumo privado en
las diferentes etapas que han marcado la evolucion econémica de Espafia en estas dos

ultimas décadas.
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3.- Factores explicativos del consumo publico.

La incidencia del sector publico en la economia suele centrarse en el estudio de
los efectos que tiene la inversion publica, en concreto, la relacion entre infraestructuras
y crecimiento, conocido como el efecto Aschauer (considerado como uno de los
pioneros en este enfoque que analiza la alta elasticidad de crecimiento del output del
sector privado al stock de capital publico, véase Aschauer 1989). En las Gltimas décadas
se ha acumulado una amplia experiencia empirica sobre el efecto en el crecimiento
econémico de las infraestructuras publicas de tipo econdmico (energia, transporte,

telecomunicaciones, obras publicas, etc.) y social (sanidad, educacion, etc.).

Como sefiala Pulido (2000), se supone que las infraestructuras publicas mejoran
la productividad del sector privado a través de la reduccion de ciertos costes, el impulso
a la difusion de la innovacion, potenciando la dindmica del sector exportador, etc. Sobre
este tema en particular resulta interesante revisar las experiencias de Munnell (1993),
Gramlich (1994), Draper y Herce (1994). Otros estudios abordan la cuestion de los
efectos sobre el crecimiento de un desfase entre ingresos y gastos publicos, es decir, la
financiacion del déficit y sus incidencias sobre la estabilidad macroeconomica (véase
Levine y Renelt, 1992; Mac Dermott y Wescott, 1996, Sdnchez-Robles, 1997).

En nuestro caso, con el objetivo que perseguimos en este capitulo, para valorar la
incidencia conjunta del consumo, como componente de la demanda, en el crecimiento
del PIB es necesario completar nuestra déptica con el consumo publico (gasto en
consumo final de las administraciones publicas seglin el SEC-95). Procedemos igual
que con el consumo privado, analizando en primer lugar la importancia relativa que este
componente tiene en el PIB espafiol. A lo largo de las dos Ultimas décadas la cuota de
participacion del consumo puablico sobre el PIB ha oscilado entre un 14% y un 19%
(véase gréfico 3.1), con un promedio del 17% para todo el periodo considerado (1980-
2003). Por tanto, en conjunto el gasto en consumo final en Espafia (hogares mas
instituciones privadas sin fines de lucro, IPSFL, mas AA.PP.) representa del orden del
78% del PIB.
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Gréfico 3.1
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Fuente: Elaboracion propia a partir de INE.

Mientras que la participacion que representa el consumo privado familiar sobre
el conjunto de UEM ronda el 60%, con diferencias entre las principales economias
europeas, no sucede lo mismo con el consumo puablico. En Cabrero et al. (2003) sittan
en torno al 20% el peso del consumo publico en la UEM sobre el PIB (véase cuadro
3.1), con una mayor homogeneidad entre los distintos paises analizados. No obstante,
Ilama la atencion la estabilidad de la participacion del consumo puablico sobre el PIB,
habida cuenta de los cambios significativos que ha experimentado el papel que
desempefian las Administraciones Publicas en la actividad econdémica. En Espafia, se
aprecia claramente esta estabilidad de la participacion del consumo publico sobre el PIB
y se corrobora estadisticamente con una desviacion tipica de 0,01 para el promedio
sefialado del 17% en el periodo 1980-2003.

Cuadro 3.1

Participaciones del consumo en la UEM
(promedio % sobre el PIB real)

1981-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000
Consumo privado 56,8% 56,9% 57,3% 56,6%
Consumo publico 20,7% 20,4% 20,7% 20,1%

Fuente: Cabrero et al (2003).
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Gréfico 3.2

10.00

Evolucién comparada del Consumo publicoy del PIB
(tasas variacion interanual)

8.00 -

6.00 -

4.00 -

2.00

Consumo Publico

= = =PIB

0.00

1980

1982 1984 1986 1988 1990 1992‘,'1994 1996 1998 2000

2002

-2.00

Fuente: Elaboracién propia a partir de INE.

Cuadro 3.2

Evolucion comparada del consumo publico y el PIB en distintas etapas

Etapas

Crisis
1980-1982
Recuperacion
1983-1986
Expansion
1987-1991
Crisis
1992-1993
Recuperacion
1994-1996
Expansion
1997-2000

Mantenimiento
2001-2003

Periodo completo
1980-2003

Fuente: Elaboracion propia a partir de INE.

Producto interior bruto| Consumo publico
(promedio tasas de variacion

(promedio tasas de variacion
interanual)

0,86

2,28

4,36

-0,05

2,53

4,20

2,44

2,71

interanual)

4,35

3,52

6,69

3,08

1,41

3,93

4,21

4,14

Consumo publico
(% participacion sobre PIB)

0,14
0,15
0,16
0,18
0,18
0,18
0,18

0,17

Las fases ciclicas se han determinado con relacién al crecimiento del PIB real.

Consumo publico
(Aportacion al crecimiento del PIB,
en puntos de porcentaje)

0,60
0,53
1,07
0,54
0,26
0,69
0,75

0,67

22



La evolucion comparada del consumo publico y del PIB en tasas de variacion
interanual (grafico 3.2 y cuadro 3.2) nos permite afirmar que es el componente de la
demanda interna con menor sincronia con el ciclo general de la economia. A similares
conclusiones llegan Cabrero et al (2003) cuando realizan la comparativa entre los paises
miembros de la UEM, resaltando las mayores diferencias entre paises, 1o que puede

estar ligado a su caracter instrumental y a su vinculacion con el ciclo politico.

Respecto a la repercusion que puede tener en el crecimiento econémico la
participacion del consumo publico sobre el PIB, Pulido (2000) recoge diversas
experiencias de autores. En general, los estudios empiricos realizados difieren en el
valor de la elasticidad del crecimiento con respecto al gasto publico en su conjunto o
por componentes. Ahora bien, la mayoria coinciden en afirmar que existe una relacion
negativa: una mayor proporcion de gasto publico sobre PIB es coincidente con paises de
una menor tasa de crecimiento economico. Las excepciones, aparte de la inversion
publica en infraestructuras, se encuentran en algunas partidas especiales de gasto como

la educacion (véase Barro y Sala-i-Martin, 1995).

Por ejemplo, Barro y Sala-i-Martin analizan una muestra del orden de 100
paises, en las dos décadas 1965-1975 y 1975-1985, realizando estimaciones del
crecimiento medio del PIB real per capita en funcion del ratio del consumo publico real
sobre el PIB real, eliminado el consumo en defensa y educacion. Los resultados
obtenidos apuntan hacia un coeficiente del orden de —11 (-0,11 si el ratio se establece en
tantos por ciento, al igual que la tasa), que se interpreta como que un punto de
porcentaje de mayor participacion del consumo publico en el PIB puede suponer del
orden de una décima de punto de porcentaje de menor crecimiento. Sefialan que “el
coeficiente estimado del consumo publico, -0,11, es significativamente negativo. El
resultado indica que un incremento de una desviacion tipica en esta relacion (6,5 puntos
de porcentaje en el periodo 1965-1975) esta asociado con una caida en la tasa de
crecimiento anual de 0,7 puntos de porcentaje. Es posible que un efecto estimado tan
fuerte se produzca porque esta variable actia como proxy de la corrupcion politica y
otros aspectos de un mal gobierno, asi como por los efectos directos de gastos publicos

no productivos y de una mayor imposicion”.
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Otros autores como Van Ark y Crafts (1996) realizan una experiencia con datos
referidos a paises europeos para el periodo muestral 1923-1989 concluyendo que entre
medio punto y un punto y medio de porcentaje de crecimiento se ha sacrificado por un

aumento relativo del consumo publico.

En Espafia, hemos realizado el ejercicio de estimacion del PIB real per capita en
funcién del ratio consumo publico real sobre el PIB real con datos referidos al periodo
1971-2003 obteniendo como coeficiente del consumo publico un valor de -0,116, en
linea con los resultados ya comentados obtenidos por los autores sefialados, hecho que
corrobora la incidencia negativa en el crecimiento del aumento de la participacion del
consumo en el PIB. Los resultados varian al trabajar con muestras de datos mas
reducidas (periodos 1971-1987 y 1988-2003) como también sucede en el trabajo de Van
Ark y Crafts, pero se mantiene el signo negativo del coeficiente del consumo publico.

Cuadro 3.3

Estimacion del efecto de la mayor proporcion de consumo publico/PIB
sobre el PIB per capita en Espaia

1971-2003 1971-1987 1988-2003

Crecimiento del PIB per capita real 2,33 2,25 2,41
(promedio tasas variacion interanual)

Proporcion del consumo publico real 15,21% 13,11% 17,45%
sobre el PIB real (porcentaje

promedio)

Efecto consumo publico (%) -0,116 -0,456 -1,138

Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfico 3.3
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Fuente: Elaboracion propia a partir de INE.

Finalmente, destacamos dos hechos estilizados relacionados con el consumo
publico que recoge Pulido (2000):

1. Excepto para algunas partidas del gasto puablico (como inversién en
infraestructuras), un mayor peso sobre el PIB esté frecuentemente asociado a
paises con menor crecimiento.

2. Con las habituales reservas, parece que una regla bastante general es que un
punto de mayor peso del consumo puablico puede asociarse con entre media y

una décima de punto menor de crecimiento.
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4.- Comportamiento y factores explicativos del ahorro familiar.

Cualquier observador de la economia espafiola puede comprobar la acusada
caida que ha venido produciéndose en la tasa de ahorro de las familias, sea respecto a la
renta nacional disponible o con relacion a la propia renta familiar: durante los diez
ultimos afios, las familias han ido reduciendo progresivamente su ahorro desde el orden

del 15% de su renta a poco mas del 10%.

Gréfico 4.1

Evolucion del ahorro de las familias e instituciones privadas sin
fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de INE.

Resulta interesante analizar el complejo proceso que lleva, primero, a componer
el crecimiento de la renta disponible de los hogares y, después, a su reparto entre

consumo Yy ahorro.

Naturalmente, el ahorro de las familias tiene su mayor ingrediente en las rentas
salariales y, por tanto, viene influido por la variacion salarial real y por la evolucion en
el nimero de ocupados. La segunda gran componente son las rentas mixtas obtenidas
como excedente de explotacion y retribucion de actividades personales de los no-
asalariados. Aun deben afiadirse las rentas secundarias (redistributivas) por prestaciones
sociales y trasferencias corrientes, corregidas por los pagos de cotizaciones e impuestos
personales.
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A partir de esta composicion de rentas podemos pasar a su distribucién entre
consumo Yy ahorro, con todos sus maltiples condicionantes. La proporcion de renta a
ahorrar es una decision condicionada por multiples factores, pero cuyo primer
ingrediente es la posibilidad o no de disponer de unos recursos excedentarios sobre un

consumo considerado por cada unidad familiar como minimo.

Cuadro 4.1

Componentes de la renta y el ahorro de los hogares
(estructura en porcentaje del total de RBDH seglin datos correspondientes a 2003)

Rentas primarias 112,7
Remuneracion de asalariados 77,2
Excedente explotacidn/ renta mixta 32,4
Rentas netas de la propiedad y la empresa 3,1

Rentas secundarias -12,7
Prestaciones sociales 21,1
Cotizaciones sociales (-) -23,7
Transferencias corrientes netas 1,0

Impuestos s/renta y patrimonio (-) -11,1

Renta bruta disponible 100,0
Variacion reservas fondos de pensiones 0,5
Gasto en consumo final (-) -89,9
Ahorro bruto 10,6

Fuente: INE, Contabilidad Nacional de Espafia

Segun un reciente estudio de Pujolar y Raymond (2004), los datos de las
Encuestas de Presupuestos Familiares de diversos afios indican una clara relacion entre
nivel de renta y su reparto entre consumo y ahorro. Los datos obtenidos para 1990-91
parecen ofrecer resultados muy similares a los correspondientes a afios mas recientes y,
en particular, para el periodo 1998-2000. Los cuatro deciles mas bajos de renta,
consumen incluso mas que ahorran y deben endeudarse. Los seis deciles superiores van
progresivamente ahorrando en una mayor proporcién hasta llegar a alcanzar una tasa de

mas del 20% para las rentas mas elevadas (gréafico 4.2).
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Gréfico 4.2

Distribucion del ahorro por deciles de renta
(tasa de ahorro segun deciles de renta)
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Fuente: Pujolar y Raymond (2004). Datos de un estudio previo utilizando EPF1990-91.

Durante estos ultimos afios, el ahorro de las familias, en general, casi se ha
igualado con la inversion que realizan en viviendas, con lo que la riqueza financiera se
ha mantenido considerablemente estable. Con datos del Banco de Espafia sobre las
cuentas patrimoniales de las familias, puede comprobarse que el saldo de activos menos
pasivos financieros de los hogares se ha mantenido, los ultimos quince afios, en una
cuantia similar al PIB, mientras que la propiedad inmobiliaria ha aumentado mas de un
50%, pasando de un valor equivalente a tres veces el PIB a casi cinco veces el mismo
(gréfico 4.3).

En términos absolutos (no ya como porcentaje del PIB) es interesante comprobar
que el balance financiero de las familias es practicamente, hoy, igual que hace cinco
afios (algo mas de 700.000 millones de euros), aunque haya variado la comparacion de

activos y pasivos de acuerdo con las circunstancias del mercado.
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Gréfico 4.3

El patrimonio de las familias e ISFLSH
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Fuente: Banco de Espafia y La Caixa (informe junio 2004).

Cuadro 4.2

Balance financiero de los hogares
(incluye IPSFL, miles de millones de euros y tantos por ciento)

. 1999 | 2003

Activos financieros 1.032,8 1.249,4
Pasivos financieros 299.8 506,9
Saldo financiero 733,0 742,5
Composicion de activos (%)
Efectivo y depositos 36,3 40,5
Acciones y valores 48,5 40,5
Reservas de seguros 11,9 15,3
Créditos comerciales y anticipos pendientes de cobro 3.3 3.7

100,0 100,0
Composicion de pasivos (%)
Préstamos a corto plazo 6,2 5,0
Préstamos a largo plazo 76,4 82,5
Creéditos comerciales y anticipos pendientes de pago 174 12,5

100,0 100,0

Fuente: Banco de Espafia. Cuentas financieras de la economia espafiola y elaboracion propia.
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Tal como puede observarse en el cuadro 4.2 las familias espafiolas durante los
ultimos cinco afios han aumentado sus activos y pasivos financieros, aunque el saldo
permanezca estable. En cuanto a composicion de activos, ha caido la proporcion de
acciones y otros valores a corto o largo plazo, a favor de los depoésitos bancarios y las
reservas de seguros. Por parte de los pasivos, lo méas significativo es la mayor
proporcidn de prestamos a largo plazo, posiblemente reflejo de los bajos tipos de interés

y la adquisicién de viviendas.
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5.- Relaciones de ahorro e inversién financiera con el resto del mundo.

La insuficiencia del ahorro interno para cubrir las decisiones de inversion de
familias, empresas y Administraciones Publicas, provoca el que una economia deba
acudir a los mercados financieros internacionales a fin de cubrir esas necesidades

adicionales de financiacion.

A finales del afio 2003, la situacién de la economia espafiola era de una deuda
neta internacional cercana a los 300.000 millones de euros. En el epigrafe de las
inversiones directas, practicamente se compensaban las realizadas en el exterior y las
del resto del mundo en Espafia. En cambio, era muy superior la cartera de valores y

otras inversiones de extranjeros en Espafa que viceversa (cuadro 5.1).

Cuadro 5.1

Posicion de inversion internacional
(situacion a finales de 2003, en miles de millones de euros)

Activos internacionales de Espafia

Inversiones directas 223,0
Inversiones en cartera 336,2
Otras inversiones 206,7
Reservas internacionales 21,2
Total activos internacionales 787,1
Pasivos internacionales de Espafia
Inversiones directas 2475
Inversiones en cartera 412,2
Otras inversiones 4175
Total pasivos intern. 1.077,2
Posicion neta internacional de Espafa -290,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia, Balanza de Pagos 2003.

Puede resultar de interés, para comprender el proceso de financiacion de una
economia como la espafiola, entrar en el detalle de la cuenta de las operaciones

financieras con el exterior de un afo en particular.

Las necesidades de financiacion en el 2003 se estiman, en Contabilidad
Nacional, en cerca de 15.000 millones de euros, aunque esta cifra es algo inferior
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(12.000 millones) segun datos estimados de la Balanza de Pagos. Como es conocido,
estas necesidades de financiacion equivalen al saldo de las operaciones corrientes con el
resto del mundo corregido por las transferencias netas de capital (principalmente por
Fondos de la UE).

En el esquema que recogemos como gréafico 5.1 pueden verse cuéles son las
fuentes o aportaciones que recibe la economia espafiola del exterior para cubrir esas
necesidades. Dado que la inversion directa (empresas e inmuebles) ha mantenido un
equilibrio de variacion de activos y pasivos en el afio, la principal aportacion proviene
de nuevos préstamos del exterior (a corto y largo plazo), que compensan el aumento de
la inversion neta en cartera de Espafia en el resto del mundo. Es decir, en conjunto los
espafoles hemos pedido en el 2003 prestamos a otros paises principalmente para
comprar acciones, bonos, obligaciones y otros instrumentos del mercado financiero

internacional.

En términos de factores de crecimiento, lo mas importante es la inversion
extranjera directa. La informacién disponible indica que se han dedicado unos 20.000
millones a inversion en empresas de otros paises, con sus posibles efectos de arrastre a
futuro. Mientras, otra cifra muy similar ha comprometido ahorro exterior en la

adquisicion o ampliacion de inversiones de empresas espafiolas.
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Gréfico 5.1

Cuenta financiera con el exterior. Espafa, 2003
(cifras en miles de millones de euros)

Transferencias netasde = Fondos UE

capital ©2) 8,3

Saldo de operaciones corrientes con

resto del mundo
-20,8 -23,6) 8,8
|

| |
v

Necesidades de financiacion 12,0  (14,8)

APORTACIONES Errores 'y
» omisiones
! ! ! I ! 56
Inversion Inversion Otras Derivados Reduccién
directa cartera inversiones financieros reservas B.E
2,0 -30,1 47,5 -3,4 1,6

VNA=20,7 | | VNA=65,9 VNA=16,9
VNP=22,7 | | VNP=35,8 VNP=64,4

B Financiaciéon a empresas
Acciones por otras formas Inmuebles
Aportacion por inversion directa )
extranjera (VNP) 28 153 vl
Detraccion por inversion directa
en el exterior (VNA) 4l A2 U
Total aporte neto -12,0 7,3 6,7
. Instrumentos
AEEIEMES i {Emdes Bonos y obligaciones fm;%?gfo
~#| Aportacion por inversion R
extranjera en cartera (VNP) 7.1 g2 20
Detraccion por inversion en
cartera en el exterior (VNA) Ay el “
Aporte neto -17,8 -9,4 -2,9
Préstamos y Préstamos a
depositos a corto largo
Aportacion por otras inversiones extran;j. (VNP) 36,5 279
Detraccion por otras inversiones en el exterior 105 64
Aporte neto 26.0 215

VNA=Variacion Neta de Activos; VNP= Variacion Neta de Pasivos

Fuente: Elaboracion propia a partir de Balanza de Pagos y posicion de inversion internacional de Espafia, Banco de
Espafia, 2003. Entre paréntesis los datos (no coincidentes) de Contabilidad Nacional para las partidas iniciales.
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6.- Una reflexién final.

Hasta aqui, hemos revisado la aportacién al crecimiento de consumo y ahorro.
Sin embargo, no parece conveniente olvidar que la forma de medir la produccion de un
pais y el consumo de bienes y servicios responde a algunos supuestos contables

discutibles, en particular con un enfoque mas amplio de desarrollo sostenible.

Asi, no debiéramos olvidar que sélo asignamos valor a lo que tiene precio de
mercado o, en su ausencia, como ocurre con los bienes publicos, por el coste que tiene
el producirlos. Por tanto, no valoramos el consumo de bienes libres, aunque sean
escasos 0 destructibles, como es el caso del medio ambiente en su sentido mas amplio,

incluyendo no solo recursos naturales, sino también patrimonio cultural, por ejemplo.

De la tipica funcién de produccion con capital y trabajo como factores de
crecimiento, junto con un indicador de progreso tecnoldgico, es conveniente pasar a
planteamientos mas realistas en que intervengan otros factores de produccién como el

capital humano, los recursos naturales y el coste de extraerlos o sustituirlos.

En esta Optica, consumo, ahorro e inversion cobran un nuevo significado y el
crecimiento da paso al concepto mas amplio de un desarrollo sostenible respetuoso con
el medio ambiente, que busca el uso eficiente de los recursos y que se responsabilizara

de un bienestar a largo plazo (intergeneracional).
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