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1. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objeto analizar
la evolucion de los principales componentes del
ahorro nacional y realizar una breve reflexion
acerca de las implicaciones que la negativa evo-
lucién ya duradera de algunas de las principales
magnitudes econdmicas y financieras de las
areas de referencia pudieran tener en el ahorro
de estas economias. El proceso no resulta en
modo alguno sencillo, por cuanto intervienen de
forma dinamica variables de muy diversa indole:
economicas y politicas, macroeconémicas y fi-
nancieras, empresariales y familiares, etc. Asi-
mismo, es posible identificar cémo se han al-
canzado cotas maximas de divergencia en el
comportamiento de los diferentes componentes
del ahorro en las distintas economias.

Precisamente por todos estos motivos, y ha-
bida cuenta de la elevada incertidumbre interna-
cional actual —cuyas fuentes también muestran
un variopinto origen—, creemos que cobra ma-
yor relevancia el andlisis. Se comienza, en el si-
guiente apartado, con una revisién de la evolu-
cion de las principales variables econémicas y
financieras y de los distintos componentes del
ahorro, desde la doble perspectiva de la ten-
dencia mostrada en el largo plazo y del compor-
tamiento mas reciente. A continuacion, se eva-
ltan algunas de las implicaciones que el con-
texto macroecondmico previsto para los
proximos semestres puede tener en el compor-
tamiento de los distintos agentes y en un posi-

ble cambio de tendencia hacia una mayor con-
vergencia.

2. LOS COMPONENTES DEL AHORRO
Y LAS VARIABLES
ECONOMICO-FINANCIERAS

El brusco cambio de escenario macroecono-
mico registrado en las economias industrializa-
das a partir del segundo semestre de 2000 ha
tenido como principal protagonista a los
EE.UU., que después de practicamente una dé-
cada de inagotable crecimiento —especialmente
intenso en la segunda mitad de los noventa con
un crecimiento promedio superior al 4 por 100-
inicié una brusca desaceleracion impulsada por
un agudo proceso de correccion de inventarios
y de la inversion en bienes de alta tecnologia.
Este brusco cambio de fase de la economia es-
tadounidense rapidamente se contagié a otras
regiones, en particular a los paises asiaticos
—-con una alta dependencia de las exportacio-
nes de bienes tecnoldgicos- siendo Japon el
principal perjudicado al conjugarse la endémica
debilidad de su demanda doméstica con el de-
clive de las exportaciones. En el Area Euro el
contagio se produjo via un acusado deterioro
de las expectativas empresariales que ha provo-
cado un fuerte debilitamiento de la inversién
empresarial.

La rapidez con que se ha producido este
cambio de fase ha llevado a poner en duda la
sostenibilidad de los desequilibrios generados
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por la economia estadounidense durante estos
anos de rapido crecimiento. Entre éstos
sobresale sin duda el elevado endeudamiento
neto del sector privado, que destaca tanto por
su magnitud —el “desahorro” del sector privado
alcanzé un 6,5 por 100 del PIB en 2000- como
por su rapido crecimiento —en 1992 la tasa de
ahorro del sector privado era del 12 por 100-.
En concreto, el rapido descenso de la tasa de
ahorro de las familias en EE.UU. hasta minimos
histéricos ha sido objeto de debate, que se ha
extendido a la discusién sobre el nivel ade-
cuado de ahorro para una economia, debido a
los importantes efectos macroeconomicos de
dicha variable (OCDE; 2000). Mientras la soste-
nida tendencia descendente mostrada por la
tasa de ahorro durante las dos Ultimas décadas
en los paises industrializados podria constituir
un estimulo al consumo en el medio plazo, tam-
bién afectaria negativamente al nivel de inver-
sién requerido para un rapido progreso tecnolo-
gico. Ello lleva a plantearse cuéles son los de-
terminantes de la tasa de ahorro doméstico y a
analizar las restantes categorias de ahorro que
matizan una interpretacion demasiado alar-
mista de la evolucion del ahorro domeéstico.

2.1. El ahorro de las familias

El ahorro doméstico surge ante el deseo de
las familias de suavizar su pauta de consumo a
lo largo de su vida ante un flujo irregular de ren-
tas que varia en funcién de la edad del consumi-
dor y se ve afectado por fluctuaciones ciclicas.
La teoria del ciclo vital afirma que los individuos
ahorran para distribuir su consumo de manera
uniforme a lo largo de toda su vida, de forma
que su pauta de consumo-ahorro estara en fun-
cion de su renta permanente —que incluye tanto
el nivel presente de renta disponible como su ni-
vel esperado de renta futura—. Por tanto, Unica-
mente cuando los consumidores anticipen cam-
bios permanentes en su nivel de renta, bien sea
como resultado de un shock presente o por un
cambio en sus expectativas de ingresos futuros,
asistiremos a un cambio en la pauta de con-
sumo-ahorro de las familias.

La tasa de ahorro de las familias ha exhibido
en la mayoria de los paises industrializados dos
rasgos principales. En primer lugar, el porcen-
taje sobre renta disponible ha mostrado una ele-
vada disparidad entre las diversas economias,
siendo EE.UU. estructuralmente el pais con me-
nor tasa de ahorro y Japdn el que cuenta con la

mas elevada. En segundo lugar, la tasa de aho-
rro mantuvo una senda ascendente desde la dé-
cada de los sesenta hasta mediados de los
setenta, para estabilizarse posteriormente e ini-
ciar una etapa de caida a partir de finales de los
setenta, aunque siguiendo una pauta diferente
en cada pais. Asi, en EE.UU. la tasa de ahorro
de las familias se caracterizo en las décadas de
los sesenta y setenta por una elevada estabili-
dad, manteniéndose en un rango en torno al
9-10 por 100, para iniciar un sostenido des-
censo a lo largo de las dos ultimas décadas. De
este modo, a finales de la década de los
noventa la tasa de ahorro en esta economia se
situaba en niveles en torno al 0 por 100 (grafi-
co 1).

En Japon, la tasa de ahorro aumenté rapida-
mente hasta mediados de los setenta, pero, al
igual que en EE.UU., ésta inicid una pauta des-
cendente a partir de entonces. Desde alcanzar
en 1974 un maximo en torno al 27 por 100, la
tasa de ahorro de las familias experimenté un
declive hasta niveles del 12 por 100 a finales de
la década de los noventa (grafico 2).

Paralelamente, en la zona euro la tasa de
ahorro crecio rapidamente hasta mediados de
los setenta hasta alcanzar maximos cercanos al
18 por 100, iniciando desde entonces una
senda descendente que Unicamente se veria
truncada de forma transitoria en 1990-91. A fi-
nales de esta década la tasa de ahorro en la re-
gion se situaba en niveles en torno al 9 por 100
(gréafico 3).

Dentro de esta pauta comun de comporta-
miento mostrada por la tasa de ahorro en las di-
versas economias, llama la atencién el patron
mas irregular presentado por ésta en Alemania
y Reino Unido, paises en los que la senda des-
cendente de esta ratio en las dos Ultimas déca-
das ha sido menos evidente y en donde ésta ya
estaba en niveles comparativamente mas bajos
en las décadas de los sesenta y setenta (grafico
4). En Alemania, latasa de ahorro de las familias
crecio hasta el 13 por 100 en 1975 para iniciar a
partir de ese momento una tendencia descen-
dente que se vio interrumpida a finales de la dé-
cada de los ochenta, como resultado de la re-
forma fiscal puesta en marcha en ese periodo.
En la actualidad, la tasa de ahorro en Alemania
se sitlia en el 10 por 100, retornando a niveles
de la década de los sesenta. En el caso del
Reino Unido, la tasa de ahorro partia de niveles
muy bajos (0,6 por 100 en 1960), aumentando
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GRAFICO 1
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS EN EE.UU.
(Porcentaje renta disponible)
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GRAFICO 2
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS EN JAPON
(Porcentaje renta disponible)
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de forma continuada hasta principios de los
ochenta cuando alcanzé niveles cercanos al 12
por 100. Tras protagonizar un marcado des-
censo a lo largo de esta década, la tasa de aho-
rro de las familias inicié una rapida recupera-
cion en la primera mitad de la década de los no-

venta, para situarse en la actualidad en niveles
entorno al 5 por 100, aligual que a mediados de
los sesenta. Obsérvese como la estructura eco-
némica y empresarial, asi como la configura-
cion de sus respectivos sistemas financieros, -y
de las economias anglosajonas, frente a las eu-
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GRAFICO 3
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS EN EL AREA EURO
(Porcentaje renta disponible)
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GRAFICO 4
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS
(Porcentaje renta disponible)
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ropeas continentales y a la japonesa-, son muy  finicion podemos decir que el sector familias es
visibles en las respectivas tasas de ahorro, las el agente ahorrador —u oferente de fondos— por
cuales son estructuralmente mas bajas en Esta-  excelencia, mientras que el resto de sectores
dos Unidos y Reino Unido. muestran notables variaciones en su posicion
neta, tanto en volumen como en signo. Con-

En las economias desarrolladas, casi por de-  viene, por tanto, analizar también la posicion del
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GRAFICO 5
POSICION FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO
(Porcentaje PIB)
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conjunto del sector privado —anadiendo las em-
presas, fundamentalmente—, por cuanto en la
realidad no se cumple plenamente la “ausencia
del velo societario”. Esta teoria sostiene que es
posible identificar una correlacién (negativa) en-
tre el ahorro de las empresas y el de las familias,
ya que al ser las familias las propietarias de las
empresas les resulta indiferente ahorrar por uno
u otro canal. De esta forma, cuando ahorra un
sector “desahorra” el otro, tomando forma el
agregado de proceso estacionario sin tenden-
cia. De la observacién de los datos reales actua-
les y de periodos precedentes no se infiere tal
comportamiento, sino que se han intensificado
las tendencias observadas para las tasas de
ahorro de las familias de las diferentes econo-
mias.

En efecto, en EE.UU. y la zona euro los sal-
dos financieros del sector privado han mostrado
también una clara evolucién a la baja, alcan-
zando, como deciamos anteriormente, mas de
un —6 por 100 sobre el PIB en el caso de la eco-
nomia norteamericana y situandose también
por debajo de 0 por 100 para el conjunto de eco-
nomias europeas en el afo 2000 (grafico 5). En
ambos casos, podemos decir que el aporte de
reduccion del ahorro ha venido por la doble ver-
tiente de empresas y familias, que han asumido
niveles muy superiores de endeudamiento en
los Ultimos anos. Asi, en EE.UU. las familias han

aumentado su endeudamiento (sobre el total de
renta disponible) en mas de 20 p.p. en apenas 5
anos, algo parecido a lo que ha realizado el
agregado empresarial.

Todos estos registros se encuentran muy le-
jos del rango en el que venian moviéndose di-
chas magnitudes, lo que ha proporcionado otro
foco de preocupacién para algunas de las prin-
cipales organizaciones econdmicas transnacio-
nales. Veremos, en todo caso, que conviene
también matizar el temor y anticipar que mucho
tiene que ver el intenso cambio de comporta-
miento del sector publico, sin olvidar el efecto
de las elevadas dosis de optimismo que han
acompanado al periodo de fuerte y extenso cre-
cimiento econdmico.

Por ultimo, nos interesa complementar el
analisis del ahorro de las familias en las diferen-
tes economias con el estudio de la posible con-
vergencia de comportamiento. Para ello, utiliza-
remos una sencilla medida, muy utilizada para
el andlisis de la convergencia en el crecimiento
economico -vease, por ejemplo, Sala-i-Martin
(1996)-. Se trata del analisis de Sigma-conver-
gencia, el cual consiste en el calculo de la des-
viacion tipica de las observaciones de cada afio,
de tal forma que si aquélla disminuye implicita-
mente se asume menor dispersion y, por tanto,
convergencia.
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GRAFICO 6

DESVIACION TiPICA DE LAS TASAS DE AHORRO DE LAS FAMILIAS

EE.UU., Japon y Area Euro
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En lo que a tasa de ahorro de las familias se
refiere, en los 5 Ultimos anos ha aumentado no-
tablemente la dispersién, hasta niveles no vistos
desde la década de los setenta pese a la ten-
dencia a la baja que presentaba la practica tota-
lidad de economias (grafico 6). El origen de la
mayor dispersién hay que atribuirlo fundamen-
talmente al comportamiento de EE.UU., y a su
intensa tendencia hacia registros negativos de
tasa de ahorro familiar en el ano 2000. Algo simi-
lar, aunque en sentido contrario, a lo que ocurrié
en la década de los setenta.

2.2. La posicion del sector publico

Otro agente especialmente relevante
cuando se habla de los componentes del ahorro
nacional es el sector publico, no tanto por la
magnitud de sus agregados, sino por los efec-
tos que puede ocasionar en el comportamiento
de otros sectores. De hecho, en la literatura eco-
nomica habitualmente se refieren dos tipos de
relaciones: por un lado, con el sector privado se
le supone una correlacion negativa mediante la
existencia de mecanismos de “equivalencia ri-
cardiana” —-los sectores privados ahorran en
prevision cuando “desahorra” el sector publico—
y, por otro, con el sector exterior, también de
forma asimétrica, como necesario ajuste de las
necesidades de financiacion o inversién de la

1990 1995 2000

economia. Especialmente evidente ha sido en la
década de los noventa la relacién entre ahorro
publico y privado.

Asimismo, resulta clara la fuerte relacion que
existe entre el saldo del sector publico y la mar-
cha de la economia. De este modo, en los Ulti-
mos 10 anos se observa cémo en EE.UU. y la
zona euro el ahorro del sector publico —aproxi-
mado por el saldo de sus cuentas anuales— ha
seguido una fuerte tendencia al alza, después
de los primeros anos de debilidad econdmica.
Asi, recientemente ha sido posible alcanzar re-
gistros positivos en ambas economias, algo no
visto desde el ano 1969. Mientras, por su parte,
en la economia japonesa se observa el proceso
contrario, también con notable virulencia, tras el
fortisimo crecimiento experimentado en los
anos previos, de excepcional expansion econo-
mica. En este sentido, la deteriorada situacion
actual de la economia japonesa ha colocado el
déficit publico en registros historicos, clara-
mente mas alla del 6 por 100 sobre el PIB (gra-
fico 7).

Siguiendo el mismo patrén de razonamiento
se justifica con facilidad la tendencia bajista ex-
perimentada durante la década de los afos se-
tenta. Asimismo, en el grafico de los saldos pu-
blicos se observa un patrén relativamente para-
lelo en EE.UU. y Europa, mientras que desde
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GRAFICO 7 ]
SALDO DEL SECTOR PUBLICO
(Porcentaje s/PIB)
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hace varias décadas Japdn desvidé su compor-
tamiento. Independientemente de que acha-
guemos buena parte de la culpa a la asincronia
ciclica de estos bloques econdémicos, hay que
buscar también motivos en la adopcion de poli-
ticas econdmicas con una claro componente de
austeridad presupuestaria en los gobiernos oc-
cidentales.

Observando el grafico de desviacion tipica
de los saldos del sector publico (grafico 8) es
aun mas evidente el fuerte proceso de divergen-
cia seguido en los ultimos cinco afos por estas
magnitudes econdmicas, alcanzandose maxi-
mos histdricos en dispersién. Aunque todavia
es pronto para emitir un juicio al respecto, pa-
rece que dicha evolucién se ha detenido y du-
rante el presente ano se empieza a identificar un
cambio de tendencia, al hilo del cambio experi-
mentado por las perspectivas econdmicas.

2.3. La evolucion del sector exterior

Durante los Ultimos anos el déficit corriente
estadounidense se ha ampliado hasta colo-
carse en niveles por encima del 4 por 100 del
PIB, mas de un p.p. superior al mayor registro
de mediados de los anos ochenta. Entre las jus-
tificaciones logicas para dicho comportamiento
encontramos la fortaleza de la economia esta-

1985 1990 1995 2000

dounidense y de su divisa, que han derivado en
una intensa demanda de importacion. Sin em-
bargo, para nuestro caso, nos interesa ver la
otra cara de la moneda y atender a lo que ello
implica de necesidad de financiacion o de re-
cepcion de capitales extranjeros (grafico 9).

En efecto, especialmente relevante ha sido
el volumen de flujos financieros recibidos por
los Estados Unidos por parte de los otros dos
grandes bloques econémicos. A este significa-
tivo movimiento de capitales a favor de la eco-
nomia americana subyace la bisqueda de una
mayor rentabilidad de la inversién del ahorro ge-
nerado —de los recursos excedentarios, que
buscan facilitar un mayor consumo futuro—. El
fuerte crecimiento econémico, la proliferacion
de exitosos proyectos empresariales y el nota-
ble desarrollo de los mercados de capitales pa-
recian garantizar una mayor rentabilidad espe-
rada para la inversion directa, y buena parte de
la de cartera, en territorio estadounidense.

La elevada magnitud de los flujos intercam-
biados en los Ultimos afos tiene como base la
plena movilidad de los capitales en el contexto
internacional, lo cual desde un punto de vista
economico ha de favorecer un incremento de la
eficiencia global del sistema. Sin embargo, esto
ha supuesto notables implicaciones para las
distintas economias, acelerandose los proce-
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GRAFICO 8

DESVIACION TiPICA DE LOS SALDOS PUBLICOS

EE.UU., Japén y Zona Euro
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GRAFICO 9

SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

(Porcentaje s/PIB)
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sos de ajuste de las distintas variables e incre-
mentandose su volatilidad.

Asi, el saldo corriente de la economia japo-
nesa sigue un patron relativamente simétrico al
estadounidense, mantenido por la importancia

tradicional de las relaciones econémicas y fi-
nancieras de ambas economias. Asimismo, la
evolucion de los saldos de la balanza por
cuenta corriente de ambos paises puede justifi-
carse facilmente por la evolucién de sus respec-
tivas economias. Asi, Japén una vez mas ha re-
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GRAFICO 10

DESVIACION TiPICA DEL SALDO POR CUENTA CORRIENTE

EE.UU., Japon y Area Euro
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sultado un oferente neto de fondos en el con-
texto internacional, algo que no debe extranar si
recordamos sus estructuralmente elevadas ta-
sas de ahorro familiar.

En lo que al conjunto de economias euro-
peas se refiere, habida cuenta de la importancia
que el comercio intracomunitario tiene, el saldo
sobre PIB no es tan relevante como en los otros
bloques econdémicos. Sin embargo, podemos
decir que predomina su papel de oferente neto
de fondos, especialmente relevantes hacia
Estados Unidos en los Ultimos afos, aunque re-
cientemente se ha empezado a notar cierta re-
version, al hilo del drastico cambio de perspecti-
vas econdmicas en EE.UU.

Analogamente a las magnitudes anteriores,
también calculamos e identificamos la tenden-
cia divergente de los tres bloques econémicos
durante los ultimos afos, utilizando la desvia-
cion tipica de cada periodo (grafico 10). Parece
que, en cierta medida, se ha frenado el proceso
divergente, en paralelo al frenazo de la econo-
mia estadounidense y a la previsible modera-
cion de su saldo corriente exterior y de la recep-
cion de capitales extranjeros. Especialmente
cierto puede resultar esto Ultimo si, como asu-
miamos, el ahorro busca aquellas inversiones
mas “rentables”, algo que puede resultar mu-
cho mas factible para las inversiones en Europa
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y Japoén bajo un nuevo entorno macroecono-
mico en el que no se observa un diferencial de
crecimiento tan fuerte a favor de los EE.UU.

3. SUMARIO DE CONCLUSIONES

Como hemos podido apreciar, el estudio del
ahorro y de sus componentes en los principales
blogues econdémicos resulta con el paso del
tiempo mas complejo. En efecto, en la practica
totalidad de variables se ha observado en los
afos mas recientes una mayor magnitud de los
cambios y del signo de los mismos, lo que ha
llevado a mostrar patrones muy difusos en algu-
nos casos y marcadas tendencias en otros.

Como era posible presumir, la desviacion de
las tasas de crecimiento econdmico en los dis-
tintos bloques debia llevar a una mayor disper-
sion en otras variables econémicas, pero ade-
mas, por los fortisimos registros de crecimiento
estadounidenses, se alcanzaron niveles de aho-
rro extremadamente bajos—en diferentes secto-
res, pero especialmente en el familiar- nunca
vistos hasta el ano pasado.

Ya en el ano 2001 podemos decir que empe-
zamos a vislumbrar un cambio de tendencia, o
al menos un freno, de la intensa tendencia a la
baja y una elevada dispersién de las tasas de
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ahorro familiar, especialmente en la economia
estadounidense, pero también en la europea.
Partiendo de la fuerte desviacién que ya mostra-
ban estas variables, resulta facil convenir que,
con un contexto macroeconémico de clara de-
saceleracion, las familias moderaran su con-
sumo, aumentando su ahorro aungue solo sea
por motivo precaucion. Respecto al sector em-
presarial, cabe pensar de un modo similar, y ya
hemos recibido multitud de comunicados por
parte de grandes empresas que posponen sus
planes de expansion e inversion y afrontan pla-
nes de control de gastos. Asi pues, para los pro-
ximos afnos, esperamos un moderado creci-
miento de las tasas de ahorro familiar, sobre
todo, y una mayor convergencia de comporta-
miento entre los distintos bloques econdémicos.

El suceso analogo y simétrico también cabe
entrever para el ahorro del sector publico —en
maximos histéricos para EE.UU. y Europa, y mi-
nimos para Japén-. En efecto, independiente-
mente de las politicas fiscales mas o menos ex-
pansivas que se adopten, la desaceleracion
econémica necesariamente desembocara en
un menor ahorro publico, por la contraccion de
sus ingresos. Resulta también plenamente con-
sistente con el comportamiento esperado para
las tasas de ahorro familiar, e incluso con la exis-
tencia de mecanismos de “equivalencia ricar-
diana”. Esperamos, necesariamente, un mayor
desahorro publico, pese a los esfuerzos de aus-
teridad fiscal declarados por las administracio-
nes occidentales. Asimismo, cabe esperar un
proceso de mayor convergencia del comporta-
miento de los sectores publicos.

También se encuentran en maximos de dis-
persiony en valor absoluto los desequilibrios de
los distintos saldos de la balanza de pagos de
los bloques econdmicos, principalmente de

EE.UU.y Japén. Como ya hemos comentado, la
fuerte asincronia ciclica, asi como los distintos
patrones de ahorro interno, han llevado a estos
desequilibrios, que empiezan ya a corregirse.
De hecho, también cabe esperar en este apar-
tado una moderacién de lo observado en los
anos recientes y una mayor convergencia de
comportamiento para todos los bloques econé-
micos.

Finalmente, s6lo nos queda decir que todos
estos procesos de correccién resultan l6gicos
desde un punto de vista econémico y que, si
bien puede asustar la velocidad e intensidad del
ajuste porla magnitud de los desequilibrios, hay
que asumirlos como la caracterizacion de la
economia actual. Es decir, todo es mucho mas
rapido, intenso y desequilibrante.

NOTAS

(*) Responsable de Finanzas Personales y Analista de Eco-
nomia, respectivamente, de Analistas Financieros Internaciona-
les.
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