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EVOLUCION DEL AHORRO EN LOS PAISES DE LA OCDE(*)

Raymond Torres (OCDE)

INTRODUCCION

1. La magnitud de los desequilibrios exteriores en cierto
nimero de paises (Estados Unidos, Reino Unido, Espana) ha abonado
el terreno para un debate sobre la adecuacion del nivel de ahorro
en las economias que apelan al ahorro exterior. Mas reciente-
mente, los cambios politicos y econdmicos en los paises del Este
han provocado una reaccidn en los mercados financieros, que anti-
cipaban asi un aumento sustancial de la demanda de ahorro a los
paises occidentales para financiar proyectos de inversion en
aquéllos. E1 incremento de los tipos de interés a largo en algu-
nos paises (especialmente en Alemania) podria ser una consecuen-
cia importante de &sto. Es muy posible que los paises del Este se
conviertan en importadores de un gran volumen de capitales exte-
riores. Ahora bien, es poco probable, y poco deseable, que sean
los paises endeudados del tercer mundo los que aporten esos re-
cursos. Seran, pues, Unicamente los paises de la OCDE los que po-
dran afrontar esta situacidn, 1o que nos conduce a la cuestion de
saber como pueden los gobiernos estimular el ahorro, si es que
ésto es conveniente. En el primer apartado, se discuten algunas
razones por las que las variaciones y el nivel del ahorro son
factores fundamentales del crecimiento.

En el segundo, se presenta la evolucidn de las tasas de
ahorro globales y por sectores, y como parece que dichas tasas
estan cayendo, nos preguntaremos, en el tercer apartado, acerca
de las razones de que ésto sea asi y sobre las politicas que pue-
den estimular el ahorro.

I. TASA DE AHORRO Y CRECIMIENTO EQUILIBRADO

2. A muchos efectos, el objetivo Ultimo de la politica eco-
nomica es el de maximizar la tasa de crecimiento de la produccion
potencial. Ahora bien, en el modelo neo-cldsico de crecimiento,
la tasa de ahorro no desempefia ningiin papel en la determinacidn

(*)Ponencia presentada en el curso sobre "E1 ahorro y el sistema
financiero en la Espafia de los 90" celebrado en la UIMP de San-
tander (16-20 de julio 1990), con el titulo “"Evolution de 1'epar-
gne dans les pays de 1'OCDE". Traduccion de Fernando Gonzalez
Olivares. ' '
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del crecimiento. Lo que, sin duda, es consecuencia del crecimien-
to de la poblacidon en edad de trabajar, asi como de 1as ganancias
de productividad, consideradas como exdgenas. Por ejempio, segin
la hipotesis (muy generalizada, y que, se apoya en una base empi-
rica seria) 1lamada de "enganche", el nivel de productividad con-
verge hacia el, exdgeno, de Estados Unidos en todos los demas
pailses.

3. Incluso en el marco de este modelo tradicional, se acep-
ta que la tasa de inversion (y, por tanto, a nivel mundial, de
ahorro) puede influir en el nivel de la produccidn como conse-
cuencia de los efectos del progreso técnico incorporado en el uso
de determinados bienes de capital (Scott, 1989). Igualmente, 1la
inversion en capital humano puede también influir sobre la efica-
cia del factor trabajo y, por tanto, sobre su output. Los efectos
del mercado inico europeo han sido analizados en el marco de este
modelo: segin el informe Ceccini (1988), 1la apertura de 1las
fronteras aduaneras deberia inducir un crecimiento del nivel de
PIB europeo de entre 2,5 y 6,5 por 100 a largo plazo.

4. En cambio, los dltimos desarrollos de la Teoria del cre-
cimiento han generado una nueva corriente (la nueva teorja del
crecimiento) segin la cual la tasa de crecimiento depende del ni-
vel de la inversion y del ahorro. Asi, Baldwin (1989) apunta que
la puesta en marcha del mercado inico europeo deberia traducirse
en_un alza (permanente) de la tasa de crecimiento de la produc-

2.

cion europea comprendida entre un cuarto de punto y un punto por-

aio. A nivel del conjunto de 1las economias, o incluso para un
pais de economia cerrada, hay razones, tedricas y empiricas a la
vez, para pensar que la tasa de ahorro es un factor no negligible
del crecimiento a largo plazo.

5. Un resultado como éste es mas dificil de establecer por
1o que concierne a un pais tomado aisladamente, pero abierto al
exterior. En efecto, en este caso el recurso al ahorro exterior
puede suplir una falta de recursos internos en relacion con la
demanda de invrersion, de 1o que resulta un déficit en la balanza
corriente. Asi, hay paises que mantienen un déficit casi crénico
de la balanza corriente; entre los de la OCDE, por ejemplo, Dina-
marca, Grecia y Australia no han conocido un excedente.en sus
cuentas corrientes desde hace quince afos.

6. Por otra parte, la conexion entre el ahorro de un pais
determinado y su inversidn se ha hecho cada vez mas ténue a lo
largo del tiempo, 1o que ha reducido el efecto del ahorro nacio-
nal sobre la inversion nacional y, por tanto, sobre el crecimien-
to (ver cuadro). La causa de &sto es el considerable incremento
de la movilidad de 1los flujos de capitales durante 1los anos
ochenta. Esta movilidad es consecuencia directa del proceso de
liberalizacion de los mercados financieros, que ha rebajado Tlos
topes de liquidez de los individuos, pero también de los estados-
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naciones. En efecto, 1los agentes econdmicos pueden ajustar mis
facilmente sus decisiones de gasto, tanto interior como trans-
fronterizo. De esta forma, se ha facilitado el mantenimiento de
los desequilibrios exteriores. ;

CUADRO

RELACION ENTRE AHORRO NACIONAL E INVERSION NACIONAL

Tasa de inversidon (i) = constante a* Tasa de ahorro (i)
(donde i representa uno de los 23 paises de la OCDE)

Valor del coeficiente a

Periodo (error standard entre paréntesis) r2
1968-72 0,80 (0,079) 0,82
1973-77 0,77 (0,181) 0,44
1978-82 0,71 (0,156) 0,47
1983-87 0,58 (0,098) 0,61

7. Sin embargo, la liberalizacidn de los mercados financie-
ros también ha tenido el efecto de incrementar la inestabilidad
de los movimientos de capitales. Por tanto, aunque se haya hecho
mas facil financiar los desequilibrios exteriores, la estabili-
dad de estas financiaciones se ha visto muy reducida. La expe-
riencia muestra que los agentes privados pueden tomar decisiones
que se apartan del equilibrio durante un periodo de tiempo muy
largo, pero también que los retornos pueden ser sumamente bruscos
(Krugnan, 1989). Por ello, es esencial analiar los factores que
determinan una falta de ahorro nacional.

8. Conceptualmente, es {itil clasificar los défjcit exterio-
res en funcion de dos categorias diferentes: los deficit buenos
son los que, en lo esencial, resultan de elecciones de inversion,

consumo y ahorro de los agentes economicos; se trata, por tanto,
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de un deficit resultante de que, marginalmente el rendimiento del
capital supera el coste del ahorro exterior, y cuando esas tasas
de rendimiento no estan afectadas por d1stors1ones (tax wed%e..).
Los déficit perversos son aquéllos causados por decisiones de los
agentes que han sido afectados por distorsiones estructura]es, y
especialmente por el nivel ¥ la estructura de los ingresos y gas-
tos piablicos, como se vera mas adelante. Consecuentemente, en
paises con fuerte déficit exterior, hay razones para preguntarse
si ciertas distorsiones no depr1men mas el ahorro, 0 si no existe
un derroche en la inversion a causa de su mala asignacion. En los
paises con un fuerte excedente, es 1mportante preguntarse acerca
de los factores que, eventualmente, podrian reducir la demanda de
consumo y/o de inversion.

IT. EL DESCENSO DE LA TASA DE AHORRO EN LOS PAISES DE LA OCDE

9. E1 grafico 1 presenta la tasa de ahorro nacional de 1los
paises de la OCDE. Puede apreciarse que tales tasas varian consi-
derablemene entre Tlos distintos paises. Pueden distinguirse eco-
nomias con fuerte propens1on al ahorro, con tasas superiores a un
cuarto durante los Gltimos ahos; se encuentran en este caso Ja-
pon, Alemania, Paises Bajos, Austria, Finalandia, Noruega y Sui-
za. En el otro extremo se sitiuan paises que ahorran menos que la
quinta parte de su renta disponible: Estados Unidos, Reino Unido,
Italia y Grecia (1). Es interesante constatar que los paises del
primer grupo tuvieron excedentes en los afios ochenta (salvo No-
ruega, durante los periodos de fuerte descenso del precio del pe-
troleo, y Finalandia). Por el contrario, las economias con una
débil tasa de ahorro tienen todas en comﬁn, durante el Gltimo de-
cenio y en grado diverso, los déficit en su balanza corriente.
Este es el caso, igualmente, de otros paises de la OCDE con tasas
de ahorro "medias", comprendidas entre el 20 y el 25 por 100,
salvo en lo que se refiere a Beélgica, que registra un Tligero
excedente desde la mitad de los anos ochenta, tras un decenio de
déficit ininterrumpidos.

10. La tasa de ahorro de la zona OCDE bajo en torno a tres
puntos entre los afios sesenta y los aﬁos ochenta. En general, se
alcanzo el max1mo al inicio de los anos setenta; luego, la mayor
parte de los paises registraron un descenso de las tasas de aho-
rro, que alcanzaron su punto mas bajo al principio de los afios
ochenta, momento a partir del cual Ta tasa de ahorro se estabili-
20 e 1n1c1o después un c1erta recuperacion. Esta recuperacidon ha

sido mas acentuada en los paises en los que el nivel de la tasa

(1) En el caso de Irlanda, la tasa de ahorro tal como se recoge
en el grafico 1 estda subestimada a causa de la gran diferencia
entre PIB y PNB. En proporcion del PNB, la tasa de ahorro nacio-
nal sobrepasa ligeramente el 20 por 100.
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de ahorro era ya alto. Por el contrario, en los cuatro paises que
tienen una tasa de ahorro débil, el descenso de la propension al
ahorro no se ha interrumpido.

11. En resumen, las tasas de ahorro continian siendo, en
media, inferiores a las que prevalecian durante los ahos sesen-
ta. Desde el inicio de los afos ochenta, hemos asistido a una
cierta recuperacidon de las tasas de ahorro, especialmente en los
paises en los que la propension al ahorro es tradicionalmente al-
ta, pero no_en aquellos en los que la tasa de ahorro es estructu-
ralmente débil.

12. E1 grafico 1 presenta las contribuciones respectivas de
los sectores privado y publico al ahorro nacional. En general, se
aprecia que el descenso tendencial de las tasas de ahorro nacio-
nal se debe esencialmente, al gran deterioro de la capacidad de
ahorro de las administraciones publicas, que no ha sido mas que
parcialmente compensado por la mejora de la propension al ahorro
del sector privado. Al mismo tiempo, la recuperacidon reciente de
las tasas de ahorro nacional es atribuible, fundamentalmente, al
esfuerzo de consolidacion de 1los presupuestos pablicos realizado
en la mayoria de los paises de la OCDE. En efecto, la tasa de
ahorro del sector privado ha puesto de manifiesto una cierta ten-
dencia a la baja.

13. Sin embargo, es importante resaltar que el nivel y 1las
variaciones de las tasas de ahorro sectoriales resultan alterados
por la inflacidon. En efecto, las variaciones en la tasa de infla-
cion tienen un efecto mecanico y artificial sobre las tasas sec-
toriales de ahorro tal como éstas son calculadas. Por ejemplo, un
incremento de las tasas de inflacion erosiona la deuda publica,
10 que equivale a un incremento del ahorro financiero del sector
pablico. Pero &ste no se tiene en cuenta (de momento) en 1las
cuentas nacionales. En contrapartida, los acreedores del Estado
sufren una pérdida de capital exactamente equivalente a la ganan-
cia del sector piiblico (2). Si se define el ahorro como el incre-
mento del valor del patrimonio (3), esta claro que en periodos

(2) Las variaciones de la inflacidn no afectan a la tasa de aho-
rro nacional mas que si la tasa de cambio nominal no compensa
sino parcialmente los cumbios en los diferenciales de inflacion,
Y en presencia de deudores/acreedores extranjeros.

(3) En el fondo, el ahorro es lo que los agentes anaden a su ri-
queza financiera. Asi, el ahorro no es otra cosa que la tasa de
acumulacion de "capital financiero”, lo mismo que la inversion es
la acumulacidon de "capital real".
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de aumento de la inflacion el incremento de las tasas de ahorro
del sector privado recogido en las cuentas nacionales estia so-
brestimado mientras que el del sector piblico estda subestimado.
En periodos de desinflacidon se produce el resultado inverso. Por
eso, el descenso de la tasa de ahorro de las familias desde 1980
(grafico 2) se explica parcialmente por las ganancias de capital
ligadas a la inflacion realizadas por las familias, lo que, para
un valor esperado dado del ahorro financiero, se ha traducido en
un descenso de las tasas de ahorro tal como se calculan conven-
cionalmente (Dean et al., 1990). Paralelamente, la mejora recien-
te de las tasas de ahorro de las administraciones piiblicas se ha
sobrestimado.

14. A pesar de estos problemas de medida, los resultados ya
descritos sugieren que el ahorro publico y el privado son, en
cierta medida complementarios. E1 "teorema de equivalencia ri-
cardiano"” tiene, pues, algo de cierto. Un estudio reciente (Nico-
lTetti, 1988) muestra como un incremento del ahorro piablico condu-
ce a un descenso inferior, pero significativo, del ahorro priva-
do. Por otra parte, el coeficiente de sustitucidon es tanto mas
elevado cuanto mayor es el endeudamiento del sector publico. In-
cluso en la hipotesis extrema (y, por ahora sin base empirica) de
equivalencia total, no es menos cierto que el ahorro nacional ha
tenido una tendencia descendente y que su nivel difiere grande-
mente segin los paises.

ITI. ALGUNOS FACTORES POSIBLES DEL DESCENSO DE LA TASA DE AHORRO
Y DE SUS DIFERENCIAS INTERNACTIONALES.

15. Tradicionalmente, se divide el ahorro privado en dos
partes de un tamaho poco mas o menos equivalente: el ahorro de
las empresas y el de las familias. E1 ahorro de las empresas esta
compuesto por la parte de los beneficios después de impuestos
que no se distribuye como dividendo o como pago de intereses. En
Ta practica, el ahorro de las empresas sigue muy de cerca el ni-
vel y la evolucidon de los beneficios, que, esencialmente, vienen
determinados, a largo plazo, por factores tecnoldgicos sobre los
cuales la politica econdomica tiene poca influencia. La liberali-
zacion de los mercados financieros ha reducido los topes de 1li-
quidez que pesan sobre las empresas, que pueden, por tanto, per-
mitirse ser mas generosas en la distribucion de dividendos (a
corto plazo), sin renunciar por ello a sus proyectos de inver-
sion. La consecuencia de é&sto es una reduccion del ahorro de 1las
empresas y un incremento de las rentas de las familias.

16. Se pueden distinguir tres razones por las que ahorran
las familias: la asignacidon intertemporal de los flujos de consu-
mo, supuesto un flujo dado de rentas anticipadas (hipotesis del
ciclo vital); el ahorro precautorio, para poder hacer frente a
acontecimientos imprevistos; las familias ahorran, en fin para
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legar una herencia a sus dscendientes. En 1o que sigue, se discu-
tira acerca de una serie de factores que tienen influencia en los
moivos por los que ahorran las familias.

17. Factores en los que dificilmente puede influir la poli-
tica econdmica:

1) La composicién de la poblacién es un factor importante
para explicar, a la vez, las diferencias entre paises y la evolu-
cion de las tasas de ahorro nacionales. Algunos analisis han mos-
trado como el envejecimiento de 1la poblacidn ha tenido repercu-
sion sobre la evolucion de las tasas de ahorro en los paises de
Ta OCDE (Hagemann y Nicoletti, 1989). Se puede establecer también
una relacidon entre variables demograficas tales como tasa de de-
pendencia de los jovenes, proporcion de personas muy mayores en
la poblacion activa, crecimiento de la poblacidn, por una parte,
y niveles de las tasas de ahorro en 1los distintos paises, de
otra.

3 2) Los factores culturales desempefian también un papel di-
ficil de medir, pero que puede explicar por qué las familias ja-
ponesas ahorran mas que las otras familias (Kawasaki, 1990).

3) La incertidumbre ante el porvenir, y por tanto el aho-
rro, pueden verse significativamente incrementados en épocas de
alto paro estructural. Asi, en las estimaciones de las funciones
de consumo de los paises de la OCDE, la tasa de paro aparece como
una variable significativa en algunos paises, entre ellos Espa-
na. En este pais, la reciente caida de la tasa de ahorro de 1las
familias no es seguramente extrafa al hecho de que para muchos
espafioles la crisis es aln muy reciente. Por ello, una parte de
los gastos que se habian aplazado durante los afos de vacas fla-
cas se estan realizando ahora. :

18. Factores que pueden verse afectados por reformas es-
tructurales:

1) La imposicidon sobre las rentas del ahorro ha sido invo-
cada a menudo como factor que 1lo deprime. En teoria, el efecto
sobre el ahorro de la imposicion sobre las rentas del capital no
se ha podido determinar. Este impuesto incrementa el precio rela-
tivo del consumo futuro en relacion con el consumo presente
(efecto sustitucidn); por oro lado, 1la imposicion sobre las ga-
nancias de capital reduce la renta anticipada presente y futura
(efecto de escala). Algunas investigaciones empiricas han demos-
trado que el efecto sustitucidn predomina sobre el efecto de es-
cala, pero de forma muy débil.
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2) E1 sistema de jubilacidn y su tratamiento fiscal puede
tener una influencia relevante sobre el ahorro. Asi, muchos auto-
res han mostrado como la introduccidén de sistemas pidblicos de
pensiones, asi como el incremento de su grado de cobertura, han
desestimulado el ahorro privado en algunos paises, especialmente
en Suecia, Japon e Italia. Carroll y Summers (1987) mantienen que
la acusada diferencia entre las tasas de ahorro de Canada y Esta-
dos Unidos se puede explicar, en parte, por el generoso trata-
miento de las contribuciones a los planes de jubilacidon volunta-
rias.

3) Finalmente, distorsiones en los mercados financieros o
inmobiliarios, e incluso la existencia de un importante fraude
fiscal, pueden tener un fuerte impacto sobre 1la riqueza de las
familias y, en consecuencia, sobre sus decisiones de ahorro. En
Ta hipotesis del ciclo vital, las familias tienen como objetivo
un cierto equilibrio entre su flujo de consumo Y su patrimonio.
En consecuencia, durante las épocas en que el patrimonio crece
mas rapido que la renta corriente, la tasa de ahorro tiende a
bajar. Esto es 1o que se ha podido constatar durante los afos
ochenta, especialmente antes de la semi-crisis bursatil de 1987.
E1 alza de la tasa de ahorro de las familias americanas no deja
de tener relacidon con las pérdidas de riqueza sufridas a finales
de 1987, y con la decision de recobrarse de una parte de esas
pérdidas. Se produce igualmente un fendmeno preverso de riqueza
financiera cuando los precios del mercado inmobiliario estan in-
flados artificialmente a causa de regulaciones que limitan Tla
oferta, o por la facilidad para colocar en tales bienes el pro-
ducto del faude fiscal (este es un poco el caso de Espafia).
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