Comentario Grdfico

LA ESTRUCTURA DEL AHORRO Y SU EVOLUCION
CON EL CICLO ECONOMICO

La coyuntura actual de desaceleracion del
crecimiento, en la que se encuentra inmersa la
economia internacional y, por extension, la eco-
nomia espanola, constituye un momento de es-
pecial preocupacion por las causas de la exis-
tencia de los ciclos, a la vez que aumenta la de-
manda hacia los economistas de prondsticos
sobre cuando podra superarse esta situacion.
Uno de los temas que siempre ha suscitado la
atencién de los estudiosos de los ciclos es loca-
lizar variables o indicadores que puedan ade-
lantarnos cuando o en qué condiciones se pro-
duciran cambios en la fase ciclica en agregados
como la produccién, el consumo o la inversion.
El ahorro es, sin duda, una variable muy intere-
sante en este aspecto, como veremos en este
Comentario Grafico.

En el grafico 1 podemos observar la tasa de
crecimiento medio anual del PIB y la tasa de
ahorro nacional, como porcentaje del PIB,
desde el ano 1985. El perfil de ambas curvas es
practicamente el mismo, y no debe llevarnos a
otra conclusion el hecho de que, a partir de
1995, la tasa de ahorro sufra una ruptura. Dicho
salto responde al cambio de metodologia intro-
ducido en la Contabilidad Nacional con el
SEC-95, por el cual la tasa de ahorro experi-
menta un cambio de escala de un punto sobre
el PIB.

Desde un punto de vista temporal, el ciclo
econdmico es la oscilacién de la tasa de creci-

miento de la produccién alrededor de su tasa de
crecimiento tendencial. A la vista del grafico, pa-
rece logico pensar que el comportamiento del
ahorro sera un factor muy importante en la pre-
diccibn macroeconémica de un pais. Aten-
diendo a criterios schumpeterianos, las expec-
tativas de los agentes seran positivas o negati-
vas en funcién de la confianza o desconfianza
que ellos mismos pongan en el futuro. Si existe
una tasa de ahorro elevada, las familias “confia-
ran” en aumentar su consumo, incluso endeu-
dandose, porque no tendran problemas para
afrontar sus deudas. Las empresas, conscien-
tes de la situacion de las familias, se veran ani-
madas aincrementar el nivel de produccion. Por
otra parte, las companias con una tasa de aho-
rro elevada podran acometer las inversiones ne-
cesarias para incrementar la produccion. Por Ul-
timo, y no por ello menos importante, una ele-
vada tasa de ahorro en la economia permite a
los agentes endeudarse sin incurrir en costes
elevados, ya que la abundancia de ahorro aba-
ratara su precio, es decir, el tipo de interés.

El comportamiento del ahorro puede estu-
diarse desglosandolo en funcién de los secto-
res institucionales en que la Contabilidad Nacio-
nal divide a los agentes econémicos: el ahorro
publico y el ahorro privado. El ahorro propio de
empresas y familias, o ahorro privado, es la par-
tida que supone el volumen principal dentro del
ahorro total. En el gréfico 2 se representa la evo-
lucion temporal del ahorro privado, como por-
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centaje del PIB, en comparacién con el creci-
miento del producto interior bruto.

Remontandonos al comienzo de la fase ex-
pansiva del ciclo anterior, observamos que el
ahorro privado alcanzé un maximo ciclico en
1986, mientras que el producto interior bruto lo
logré en 1987. Analogamente, en la fase con-
tractiva del ciclo la tasa de ahorro privado regis-
tré un minimo en 1992 y la tasa de crecimiento

de la produccion lo hizo en 1993. En el siguiente
ciclo, el actual, el ahorro privado volvié a lograr
un maximo en 1995 y la tasa de crecimiento del
PIB en 1998. Parece ser que la tasa de ahorro
privado es un indicador adelantado del ciclo
econdmico, si bien los desfases entre ahorro y
PIB no siempre mantienen la misma cadencia:
en el ciclo anterior la antelacion del ahorro pri-
vado fue de un ano, y en la fase expansiva del ci-
clo actual (la contractiva adn esta inconclusa)
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ha sido de tres afos. Las previsiones de
FUNCAS para latasa de ahorro privado apuntan
a que dicha variable alcanzd un minimo en el
ano 2000, mientras que el del PIB podria alcan-
zarse en 2002, lo que mantendria el caracter
adelantado del ahorro y la ampliacion del des-
fase respecto al ciclo anterior. Las razones de
por qué en este ciclo el comportamiento del
ahorro se ha desfasado en mayor medida pue-
den responder a multiples causas. Cabe pensar
que la recuperacion del ahorro tras la recesion
de 1992-93 fue muy rapida e intensa, alcan-
zando niveles notablemente superiores a los
maximos del ciclo anterior. Pudo haber, por
tanto, una sobrerreaccion por parte de los hoga-
res y de las empresas, que, una vez iniciada la
nueva fase expansiva y recuperada la con-
fianza, dio paso a una relajacion temprana de
una de las causas por las que se ahorra, el mo-
tivo precaucion. También pudo ocurrir que, una
vez recuperada la confianza y relanzados los
planes de consumo, la desaceleracion del PIB 'y
de las rentas que se produjo en la segunda mi-
tad de 1995 y primera de 1996 provocara una
disminuciéon de la tasa de ahorro superior a la
planeada por los agentes econémicos.

En todo caso, mas util que establecer calen-
darios mas o menos estables entre estas dos
variables es tener claro que la disminucion de la
tasa de ahorro hasta niveles proximos a los mi-
nimos esta adelantando el cambio de la fase ci-
clica del PIBy el inicio, mas o menos inmediato,
de la fase contractiva. Es lo que, una vez mas,
ha podido observarse en la evolucién de la eco-
nomia espanola en los Ultimos afnos. Es mas,
esta relacidon entre la evolucién del ahorro y del
PIB no sdlo es privativa de la economia espa-
nola, sino que puede establecerse con caracter
general. Como muestra bien significativa, no
hay mas que observar como el fuerte descenso
del ahorro en la economia norteamericana en
los Ultimos anos ha desembocado en la actual
fase de fuerte desaceleracion (quién sabe si re-
cesién) del PIB. En nuestra opinién, la escasa
atencion que la mayoria de los analistas han
prestado a la evoluciéon del ahorro en los Ultimos
afnos y su concentracion en la tasa de inflacion,
como casi Unico indicador de los desequilibrios
macroecondmicos, explican en gran medida su
incapacidad para predecir el fin de la fase ex-
pansiva.

El otro elemento que afecta al ahorro nacio-
nal es el ahorro publico. En el grafico 3 estan re-
presentadas la tasa de ahorro publico y el creci-

miento del PIB. A diferencia del ahorro privado,
el ahorro publico alcanza sus maximos y mini-
mos ciclicos con posterioridad a los del PIB.
Este retardo contrarresta el adelanto del ahorro
privado, de modo que la agregacién de ambos,
la tasa de ahorro total, da lugar a un indicador
coincidente con el crecimiento del PIB.

Como se comento antes, el maximo del ciclo
anterior para el PIB se registré en 1987. Dos
ahos después, la tasa de ahorro publico al-
canzo6 su maximo nivel. De la misma manera, en
la fase recesiva el minimo de la tasa de ahorro
publico se produjo dos anos después que el del
PIB, esto es, en el ano 1995. Segun las estima-
ciones de FUNCAS, se espera que el ahorro pu-
blico alcance su maximo en el ano 2001, tres
anos después que el maximo del ciclo econo-
mico actual.

A tenor de estos datos podemos afirmar que
la reaccion del ahorro publico es retardada res-
pecto al ciclo general de la economia. Esta evo-
lucidon resulta muy légica desde la perspectiva
de los sistemas ficales modernos, ya que sus
actuaciones estan disefadas y orientadas de
forma que actlan contraciclicamente, compen-
sando restrictivamente los excesos de gasto pri-
vado cuando éste se sitla por encima de su ten-
dencia de largo plazo y actuando expansiva-
mente en el caso contrario. Una buena parte de
los ingresos y gastos publicos actlan como es-
tabilizadores automaticos.

Ahora bien, el componente ciclico de los in-
gresos y gastos publicos no alcanza sus maxi-
mos o minimos a la par que la tasa de creci-
miento del PIB, sino de la brecha de produccion
(output gap), es decir, en los momentos en que
los niveles de produccion alcanzan su maxima
desviacion respecto a su nivel tendencial. Los
maximos y minimos de la brecha de produccion
suelen producirse con retraso respecto a los
maximos o minimos de las tasas de variacion.
Ello es asi porque generalmente en los periodos
siguientes a un maximo (minimo) de la tasa de
variacion, ésta sigue siendo mayor (menor) que
la tasa tendencial, lo que hace que la brecha de
produccion siga aumentando (disminuyendo).
En el momento en que la tasa de crecimiento
del PIB se iguala a la tendencial se alcanza el
maximo o minimo de la brecha de produccion.

Obviamente, puede darse el caso de que el
comportamiento de los ingresos y gastos publi-
cos no venga determinado solamente por los
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efectos ciclicos, sino que también estén siendo
influenciados por la actuacion discrecional o es-
tructural de las autoridades politicas. En ese
caso, la relacion entre los maximos y minimos
del ahorro publico y los de la brecha de produc-
cion puede quedar alterada. Es lo que podria
ocurrir este ano si el ejercicio presupuestario
actual se cerrase, como han anunciado las au-
toridades, cumpliendo el objetivo inicial de défi-
cit cero, lo que llevaria consigo un aumento de
la tasa de ahorro publico, a pesar de que la bre-
cha de produccién previsiblemente haya empe-
zado a cerrarse. En estas circunstancias, lo nor-
mal seria que la tasa de ahorro publico se redu-
jera; si aumenta, ello nos esté indicando que ha
habido una actuacion discrecional de las autori-
dades con efectos restrictivos sobre la de-
manda agregada total de la economia mas alla
de la actuacioén de los estabilizadores automati-
cos.

Una vez examinado el comportamiento del
ahorro publico y privado, se constata que el
comportamiento de los dos tipos de ahorro es
opuesto. En periodos expansivos, una vez recu-
perada la confianza, el sector privado mantiene
un ritmo de consumo superior al de su renta, lo
que implica una disminucién de su tasa de aho-
rro, mientras que el sector publico engrosa sus

arcas gracias a la mayor recaudacion impositiva
y a la moderacion de los gastos relacionados
con el ciclo. En los periodos de ajuste (Ultimos
momentos de las fases recesivas y primeros de
las expansivas) el sector privado prefiere aho-
rrar para recomponer su deteriorada posicion fi-
nanciera, mientras que el ahorro publico se ve
mermado por la desaceleracion de los ingresos
y el aumento de los gastos. Si observamos el
grafico 4, podemos contemplar para Espana
este fendmeno, que, de alguna manera, podria
relacionarse con el principio de equivalencia ri-
cardiana. Como es conocido, Ricardo postu-
laba con este principio que un menor ahorro pu-
blico se traduce en un mayor ahorro privado,
pues el hecho de que el Estado vea deteriorarse
su posicién financiera es interpretado por los
ciudadanos como la antesala de una subida de
impuestos, lo que les lleva a recortar sus gastos.

La conclusion final que podemos obtener de
este sencillo analisis es que la evolucién del
ahorro privado es muy importante a la hora de
realizar previsiones sobre el comportamiento de
la economia. Por otra parte, el ahorro publico
parece ser fundamental en el proceso de estabi-
lizacion econdémica y complementario del aho-
rro privado en las dinamicas de reactivacion
econdmica.

140

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001




