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IV.3. AHORRO E INVERSION Y CAP(+)/NEC(-) DE FINANCIACION DE LA

ECONOMIA ESPANOLA

La economia espafiola ha corregido con
gran intensidad el elevado desequilibrio
exterior acumulado en la Ultima etapa
expansiva previa al inicio de /a crisis
economica y que se habia iniciado en e/
segundo lustro de los noventa. Uno de los
efectos mds inmediatos y visibles del ajuste
provocado por la crisis sobre el sector
exterior ha sido /a correccion del déficit por
Cuenta Corriente y de la correspondiente
necesidad de financiacion, que ha sido
mucho mas rdpida e intensa que la de
otras economias de la Furo Area que
también acumularon elevados déficits
externos en la etapa expansiva previa la
crisis. Desage el punto de vista de los
Sectores Institucionales se observa que
tanto las familias como las empresas
recondujeron su  posicion  financiera
deudora que habian acumulado en la
mencionada etapa alcista y consiguieron
pronto superavit. En cambio, el Sector
Publico ha mostrado la trayectoria contraria
y en los primeros afios de crisis genero un
elevado y preocupante déficit, que con
dificultad lo estd reduciendo muy
lentamente hasta niveles tolerables.

IV.3.1. Introduccion

La economia espanfola ha mostrado
tradicionalmente una elevada necesidad de
financiacion frente al exterior, entendiendo
la capacidad o necesidad de financiacion
como el resultado de sumar al saldo de la
balanza por Cuenta Corriente, las
transferencias netas de capital. Los afos
en los que la economia espanola no ha
necesitado apelar a la financiacién exterior
(puesto que presentd capacidad de
financiacion) han sido muy pocos en las
Ultimas décadas. De hecho, 2013 fue el
primer afio del presente siglo en el que la
economia espanola presentd capacidad de
financiacion y una situacion similar se
produjo en los tres primeros afios del
segundo lustro de los noventa (1995-
1997), afos en los que también Ila
economia espafola financié al exterior y
que estuvieron precedidos de dos
devaluaciones de la peseta. En 2013 el
marco de la politica monetaria para Espafa
era diferente, por la pertenencia al euro y
la imposibilidad de devaluar, pero
finalmente se ha producido la denominada

devaluacion interna, que ha conllevado un
fuerte ajuste salarial y del empleo con las
consiguientes ganancias de competitividad
respecto a la Euro Area. Ello ha restaurado
gran parte de la competitividad perdida por
la economia espafiola desde que entrd en
ese area, como ocurrid con las aludidas
devaluaciones de la peseta, aunque este
ajuste ha sido mucho mas doloroso en
términos de empleo y paro y finalmente de
rentas.

Desde la entrada en el euro, la necesidad
de financiacién de la economia espafiola
experimentdé una senda fuertemente
alcista, de tal forma que pasd de
representar el 3.5% del PIB en 2001 hasta
el 9.6% en 2007, ratio no conocido
previamente y que constituyd un maximo
historico (véase Grafico IV.3.1.1). En 2008,
con el inidd de la crisis econdmica,
comenzd una etapa de intensa reduccion,
descendiendo ya cuatro décimas en ese
ejercido y mas de cuatro puntos en 2009,
prosiguiendo con intensidad en los afios
subsiguientes, gracias al fuerte ajuste
realizado por los Sectores Institucionales.

Grafico IV.3.1.1
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Ese proceso de ajuste hizo que Ia
necesidad de financiacion frente al exterior
fuese ya muy baja en 2012 (del 0.6% del
PIB, 6,658 millones de euros) y, como ya
se ha mencionado antes, en 2013 la
economia espafiola cambié la posicién
tradicionalmente deudora frente al resto
del mundo por acreedora, al registrar una
capacidad de financiacion del 1.5% del PIB
(véase Grafico IV.3.1.1). Las previsiones
publicadas en el BIAM del pasado mayo




apuntan a que en 2014 y 2015 la economia
espafiola seguira mostrando capacidad de
financiacion, del 2.4% del PIB y del 1.7%
del PIB, respectivamente.

La mejora en la capaddad de financiacién
en los dUltimos afios ha respondido
fundamentalmente, al comportamiento de
las familias y empresas que mostraron ya
capacidad de financiacion en 2013. No
obstante, en los dos Ultimos afios también
se ha sumado a esa mejora la reduccion de
la necesidad de financiacion de las
Administraciones Publicas.

1V.3.2. El déficit exterior desde Ila
version del ahorro y la inversion

Como es de sobra conocido, el défidt por
C/C vy, por ende, la necesidad de
financiacion responde a un exceso de la
demanda nacional sobre la produccion
interior, aunque desde otra Optica también
puede interpretarse como la diferencia
entre el ahorro y la inversion nacional. La
necesidad de financiaciéon de una economia
significa que el ahorro interno es
insuficiente para financiar la inversion y se
necesita apelar a la financiacidn exterior,
en definitiva al ahorro externo. En el caso
de presentar capaddad de financiacon se
produciria la situacion contraria, un exceso
de ahorro sobre la inversidn realizada iria a
financiar las inversiones del exterior.

En el Grafico 1V.3.2.1 se muestra la
evolucion del ahorro y de la inversion en
términos de la proporcion sobre PIB, es
decir, las correspondientes tasas de ahorro
e inversion. La diferencia entre ambas
tasas en cada afo nos proporciona la
capacidad o necesidad de financiacion de
la economia espafiola. Desde la entrada en
el euro en 1999 la tasa de inversion supero
de forma continuada a la del ahorro,
indicando que la economia espafiola tenia
necesidad de apelar a la financiacion
externa de forma creciente. Esa brecha se
fue ampliando, debido, en gran medida, a
unas mayores facilidades de financiacion
que ese nuevo marco macroecondmico
comportaba, alcanzando un maximo al final
de la etapa expansiva (2007).

Ese grafico también pone de relieve que
esa creciente necesidad de financiacion se
fue produciendo, fundamentalmente, por el
fuerte dinamismo inversor, que fue

1V.3. Espaiia. Tema especifico

Grafico I1V.3.2.1
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ganando peso en relacon al PIB, tal y
como muestra la evolucion fuertemente
alcista de dicha ratio, si bien a partir de
2003 también contribuyé el cambio de
tendencia a la baja de la tasa de ahorro.
De hecho en 2006 y 2007 la tasa de
inversion alcanzé cotas del 31% del PIB,
cuando en 1995 apenas alcanzaba el 22%.
Esta evoludén alcista respondid, en gran
medida, al boom inmobiliario, no obstante,
si se excluye la inversion en vivienda la
tasa de inversion también mostré en esa
etapa una tendencia alcista, aunque de
menor intensidad. Con la llegada de la
crisis, la tasa global de inversion inicié una
tendencia fuertemente descendente que
todavia no ha terminado, en 2008
disminuyd 1.9 puntos (29.1% del PIB), en
2009 cayo 5 puntos (23.9% del PIB) y en
2013 alcanz6é una proporcion respecto al
PIB del 18.2%, lo que supone una caida
respecto al inicio de la crisis de casi 13
puntos.

Aunque a la reduccion de la inversion en la
etapa de crisis han contribuido todos sus
componentes, el que lo ha hecho con mas
intensidad y relevancia ha sido el de la
construccion, especialmente el segmento
inmobiliario. La inversidon en construccion
todavia sigue cayendo a tasas de dos
digitos mientras que la inversion en bienes
de equipo muestra ya tasas positivas.

Por su parte, la tasa de ahorro mostré una
tendencia suavemente alcsta hasta 2004
(la cual se habia inidado en 1995) en dicho
afo alcanzd el 23.4% del PIB. A partir de
ese ejercicio inici6 una tendencia
suavemente descendente que se
interrumpié en 2012 al alcanzar el 18.5%,
1.2 puntos mdas que en 2011, evolucién
alcista que se mantuvo en 2013. Por lo

La mejora de la

necesidad de
financiacion que se
aprecia tras la
crisis economica
respondio
principalmente al
desplome de la
inversion.
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tanto, la tendencia descendente de tasa de
ahorro también contribuyé hasta 2011 al
aumento de la necesidad de financiacidn
en la etapa 2004-2011, aunque en mucha
menor medida que la tasa de inversion. Por
lo tanto, la mejora de la necesidad de
financiacién que se aprecia tras la crisis
econdmica respondid principalmente al
desplome de la inversiéon. A dicha mejora
se sumo el ahorro desde el afo 2012,
ejercicio en el que inicid una incipiente
tendencia alcista que alcanzé en 2013 el
19% del PIB, casi 2 puntos por encima de
la ratio que registraba en 2011.

1V.3.3. El analisis de Cap (+)/ Nec(-)
de financiacion por Sectores
Institucionales.

El andlisis de la necesidad de financiacion
de la economia espanola que se acaba de
realizar, segun la vertiente del ahorro y la
inversion para el total de la economia, se
puede ampliar a los Sectores
Institucionales: familias, empresas no
financieras, empresas financieras y Sector
Publico. La informacién proporcionada por
estos sectores pone de relieve que las
empresas y familias al poco tiempo de
iniciada la crisis empezaron a corregir su
posicion deudora, las primeras alcanzaron
superavit (capacidad de financiacion) ya en
2008 y las segundas en 2010 mientras que
el Sector Publico tuvo el comportamiento
contario y pasd de un superavit del 2% en
2007 a un elevado y preocupante déficit en
2009 (11.1% del PIB).

El sector familias tradicionalmente ha
mostrado capaddad de financiaciéon puesto
gue su ahorro solia ser significativamente

Grafico I1V.3.3.1
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mayor que su Unica inversion, la de
vivienda, y el ahorro restante se canalizaba
a financiar al resto de sectores o a reducir
endeudamiento si lo tenian. No obstante,
desde mediados de la década de los
noventa su capacidad de financiacon
comenzo a reducirse y a partir de 2004 su
ahorro fue inferior a su inversion y empezd
a necesitar financiacion exterior, lo que
llevd a un déficit del 1.8% del PIB en 2006
y del 2.7% en 2007 (véase Grafico
IvV.3.3.1). Este cambio de la posicon
financiera de las familias se debid
principalmente al aumento de la intensidad
inversora, derivada del boom inmobiliario
que se inicié a finales de los noventa y que
se prolongd hasta 2007, estimulado por
unos tipos de interés hipotecarios bajos y
unas condiciones financieras muy
favorables. En menor medida, también
contribuyd a dicho cambio la ligera
moderacion de la tasa de ahorro.

Cuando la burbuja de la construccién
estallé en 2007, la tasa de inversion de las
familias comenzd a disminuir de forma
progresiva y la del ahorro repunté con
fuerza en los dos primeros afos de la crisis
para posteriormente moderarse, pero
manteniéndose  significativamente  por
encima de la tasa de inversidn. Tras este
comportamiento, las familias retornaron a
su papel tradicional de mostrar capacidad
de financiacion, que en parte pudo
utilizarse para reducir su endeudamiento y
el resto a prestar a otros sectores, en 2008
ese superavit fue del 1.2% del PIB y en
2009 subié de manera espectacular hasta
el 6.3% para retornar posteriormente a
niveles mas moderados, del 2.5% de 2013.
La tasa de inversién sobre el PIB en la
etapa de crisis se ha moderado con fuerza
desde el 9.3% de 2007 hasta el 4.4% en
2013, poniendo de relieve la fuerte crisis
del sector de la vivienda. La tasa de ahorro
de las familias sobre el PIB repuntd con
fuerza en los dos primeros afos de crisis al
pasar del 6.6% del PIB en 2007 al 12.3%
en 2009, para retornar posteriormente al
6.9% en los afios 2012 y 2013, nivel
similar al de los afos anteriores a la crisis.
El fuerte repunte inicial del ahorro familiar
respondi® al motivo precaucién, ante el
adverso comportamiento del mercado de
trabajo, la elevada tasa de paro y el
aumento del riesgo de pérdida del puesto
de trabajo.

Las empresas no financieras suele ser el
gran sector inversor vy, por tanto,




Grafico 1V.3.3.2
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habitualmente absorben grandes recursos
del ahorro tanto interno como externo.
Hasta 2007 el sector empresas no
financiaras acaparaba la mayor parte de
los requerimientos de fondos exteriores, en
2006 suponian el 8.8 % del PIB y en 2007
llegaron al 10.8%. A partir de 2007 las
empresas empezaron a corregir su elevada
posicion deudora y en 2008 habian
recortado esa ratio en mas de tres puntos,
en 2009 bajo al 0.9% del PIB y en 2010
mostré ya un ligero superavit (0.7% del
PIB); en los siguientes afios ha continuado
exhibiendo capacidad de financiacion,
alcanzando en 2013 el 4.3% del PIB. El
cambio brusco en la posicion financiera de
las empresas no financieras, tras el inido
de la crisis, respondio al hundimiento de la
inversion y a la ligera recuperadéon del
ahorro (que en este caso lo constituye
principalmente los beneficios no
distribuidos después de impuestos),
posteriormente los flujos de ahorro e
inversién en relacion al PIB mostraron un
tono de estabilizadon, con excepcion de
2013 en el que la tasa de ahorro se
moderé de forma significativa. Es obvio,
gque esta posicibn de capacidad de
financiacion de las empresas no financieras
desde 2009 estd permitiendo reducir su
elevado endeudamiento y encarar de
forma mas comoda la restriccidn creditida.

Las sociedades financieras, cuya labor
principal sigue siendo la intermediacidn
financiera entre los agentes econdmico,
muestran habitualmente una moderada
capacidad de financiacidn como resultado
de que su flujo de ahorro supera
sistematicamente al de inversion, la
diferencia entre ambos se suele mantener
entre el 1y sin llegar a superar 2% del PIB
en la banda alta (véase Grafico 1V.3.3.3).

1V.3. Espaiia. Tema especifico

Grafico IV.3.3.3
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Sin embargo, en 2012 su capacidad de
financiacion aumentéd de forma
significativa, al 6.4% del PIB, superando
las del resto de los afios. Este repunte
respondio a las ayudas publicas concedidas
a la banca que en dicho afio ascendieron a
38.3 mil millones de euros y que la
Contabilidad Nacional da por perdidas y las
considera, por tanto, como transferencias
de capital, con anterioridad las consideraba
operaciones financieras.

El Sector Publico espafiol tradicionalmente
ha sido deficitario y para cubrir esas
necesidades de financiacién ha acudido
habitualmente a los mercados exteriores.
En 2001 su necesidad de financiacion se
situaba cerca del 0.6% del PIB. A partir de
ese afio continud el proceso de reduccion
que habia iniciado con antelacion, al
principio del segundo lustro de los noventa
para cumplir los requisitos de entrada en el
euro, y que llevd a que este sector
presentara capacdidad de financiacion en
2005 y en los dos afios subsiguientes; de
hecho, en 2006 ese superavit alcanzo el
2.4% del PIB y en 2007 del 2%. El Sector
Publico, en 2008 con la llegada de crisis
paso a un significativo déficit (del 4.5% del
PIB) y en 2009 alcanzd un preocupante
11.1% del PIB, manteniéndose en el 9.6%
en 2010 y 2011 y repuntando al -10.6% en
2012 para reducirse al -7.1% en 2013
(véase Grafico 1V.3.3.4). Cabe recordar
que este déficit incluye las ayudas publicas
a la banca, sin estas ayudas el déficit de
este sector en ese afio hubiera sido del
6.6%.

Este brusco repunte del déficit publico se
debid tanto a caida de los ingresos, debido
a la fuerte debilidad de la actividad
econdmica, como al fuerte aumento de los

El cambio brusco en
la posicion
financiera de las
empresas no
financieras, tras el
inicio de la crisis,
respondio al
hundimiento de la
inversion y a la
ligera recuperacion
del ahorro.
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Grafico I1V.3.3.4
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Grafico 1V.3.3.5
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gastos por la entrada en funcionamiento de
los estabilizadores automaticos y las
medidas discrecionales tomadas por el
Gobierno para intentar frenar los efectos
de la crisis. Esto se tradujo en una fuerte
caida del ahorro debido al aumento del
gasto y a una ligera caida de la inversion.
Las ayudas publicas al sector financiero
estan impidiendo que el déficit publico se
reduzca con mas intensidad puesto que
esas ayudas en la Contabilidad Nacional se
consideran ahora como transferencias de
capital (puesto que en la Contabilidad
Nacional se dan por perdidas) cuando

antes trataban como operaciones
financieras.
Comparando los Graficos 1V.3.3.4 vy

IV.3.3.5 se aprecia con claridad que la
reduccion de la necesidad de financiacién
de la economia espafiola y el superavit de
2013 se ha debido integramente al sector
privado no financiero. El esfuerzo realizado
por el sector privado no financiero en
relacion al Sector Publico se agranda sobre
todo si se tiene en cuenta que en el afo

previo a la crisis el sector privado partia de
una situacion defidtaria y el publico
mostraba superavit.

IV.3.4. Consideraciones finales

La economia espafiola, tras seis afios de
crisis, ha corregido el abultado déficit por
C/C vy la elevada necesidad de financiacion
generados en la etapa expansiva previa,
alcanzando en 2013 superavit, que
previsiblemente lo mantendrd en 2014 y
2015. Sin embargo, el mantenimiento de
esta posicion financiera frente al exterior
no estd garantizado mas alld de 2015,
sobre todo si se tiene en cuenta el fuerte
crecimiento reciente de nuestras
importadones como respuesta al mas
minimo atisbo de recuperacién econdmica.
El mantenimiento del equilibrio de nuestras
cuentas exteriores de forma mas
permanente necesitaria de un cambio de
modelo de crecimiento de la economia
espafola hacia una economia mas
competitiva y en la que la dindmica
exportadora de nuestras empresas se
mantenga y/o aumente en las distintas
fases ciclicas.

La descomposicion de la capaddad (+)/
necesidad (-) de financiacion segun
Sectores Institucionales pone de relieve
que las familias y las empresas, tras el
inicio de la crisis, corrigieron su fuerte
desequilibrio con el exterior que
acumularon en la etapa alcista previa y que
fueron los responsables de la elevada
necesidad de financiacidn del total nacional
en esos anos. En estos momentos, estos
sectores presentan superavit en su
posicidn financiera, con lo que las familias
han vuelto a su papel tradicional de
suministrador de financiacion al resto de
sectores una vez que han abandonado su
Unica inversion, la de vivienda, y las
empresas también han retomado su
actividad inversora. En cambio el Sector
Publico esta aumentando su déficit con
intensidad, debido tanto a una caida de sus
ingresos como a un aumento de sus gastos
como consecuencia de los estabilizadores
automaticos y de los planes de ayudas
publicas.

El fuerte crecimiento de la economia
espafiola en los Ultimos afios de la fase
alcista previa a la actual crisis econémica
se vio facilitada por unas grandes




facilidades de disponibilidad de recursos
financieros externos, a bajo coste. Ello
permitio financiar sin problemas un elevado
déficit por cuenta corriente proximo al 10%
del PIB, caso de los afios 2006 y 2007. No
obstante, las dificultades de financiacion
internacional tras la crisis econdmica vy
financiera supusieron restricciones al
crédito y un freno al crecimiento y a la
salida de la crisis, que ha afectado en
mayor medida a aquellas economias como
la espafola que tenian un déficit exterior
elevado.

La capacidad de financiacion que en estos
momentos presenta la economia espafiola
descansa en el sector privado pero su
continuidad no esta garantizada mas alla
de 2015. Por ello, dado que el problema de
la necesidad de financiacion de Ila
economia espafiola se ubica en estos
momentos en el Sector Publico se hace
obligatorio seguir reduciendo su todavia
abultado défidt, del 6.6% del PIB en 2013
y que sube al 7.1% si se incluyen las
ayudas a la banca.

1V.3. Espaiia. Tema especifico
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