ECONOMIA ESPANOLA

RIQUEZA Y AHORRO(*)

Lidia Farré (**)
José L. Raymond (***)

1. Introduccion

El propésito de esta breve nota es analizar
cuél puede haber sido la contribucidn del deno-
minado efecto riqueza sobre el comportamiento
de la tasa de ahorro de las familias espafolas a
lo largo de los Gltimos quince anos. Para desa-
rrollar este andlisis nos basamos en el trabajo
patrocinado por la Fundacién FUNCAS y elabo-
rado por J. M. Naredo y O. Carpintero en el que,
bajo el titulo de Balance Nacional de la Econo-
mia Espanola, se presenta la estimacion de las
cuentas patrimoniales para las distintas institu-
ciones que componen la economia nacional, in-
cluyendo alos hogares. Los detalles de las esta-
disticas empleadas y los criterios que rigen su
confeccién aparecen en la publicacion de refe-
rencia.

Entender el papel que el efecto riqueza de-
sempena en el comportamiento del ahorro fami-
liar reviste una importancia vital, en la medida en
gue a partir de mediados de los noventa, coinci-
diendo con la reactivacién econémicay el creci-
miento de precios de los activos inmobiliarios y
financieros, se produce una caida en la tasa fa-
miliar de ahorro. Parte importante de esta caida
puede deberse al denominado efecto riqueza.
En esencia, el efecto significa que, dado que las
familias se sienten mas ricas a consecuencia de
gue los precios relativos de su riqueza finan-
ciera e inmobiliaria se han incrementado, su
ahorro deseado decrece y su consumo au-
menta.

En cualquier caso, determinar los efectos fi-
nales de este efecto riqueza sobre la acumula-
cién de capital y el crecimiento econdmico
puede resultar en extremo complejo, dado el
conjunto de interacciones que del mismo se
desprenden. Por un lado, una caida en la tasa
de ahorro, si la inversiébn permanece constante,
debe significar un aumento del déficit, o una re-
duccion del superavit exterior, si no se da com-

pensacion entre ahorro de las familias y de las
empresas. Pero, por otro, el mayor consumo
puede estimular un mayor crecimiento y éste, a
su vez, una mayor tasa de ahorro segun las bien
conocidas implicaciones del modelo de Ciclo
Vital, que postulan que la tasa de ahorro se ve
positivamente influida por la tasa de creci-
miento. Otro efecto, ademas, puede operar. Es
el que cabria denominar efecto “q” de Tobin.
Como es sabido, los incentivos que las empre-
sas tienen a invertir resultan acrecentados
cuando aumenta la ratio entre precio de mer-
cado de los activos frente a coste de reposicién.
Un aumento en el precio de los activos bursati-
les puede generar un efecto positivo sobre la in-
version empresarial y, ex-post, el ahorro obser-
vado experimentar un aumento a pesar de que
el ahorro deseado ex-ante hubiese experimen-
tado una reduccion.

En cualquier caso, de lo que cabe pocas du-
das es de que si el efecto riqueza efectivamente
opera, en el corto plazo su accidn tendera a ser
prociclica, en el sentido de avivar las expansio-
nes via el efecto inducido sobre el consumo que
se deriva del crecimiento del precio de los acti-
vos, y de ahondar las recesiones a consecuen-
cia de, fundamentalmente, las pérdidas de valor
de los activos financieros derivadas de las crisis
bursatiles. El tema es especialmente relevante
en circunstancias como las que actualmente ex-
perimentan las economias occidentales, y la
economia espanola en particular, caracteriza-
das por el desplome del mercado de valores.
Sirva como ilustracién que, en nuestro caso, el
IBEX35 entre marzo de 2000 y agosto de 2002
ha experimentado una reduccién de un 50 por
100. Ante esta evidencia, es de esperar que se-
mejantes modificaciones del valor de la riqueza
tengan su contrapartida en el comportamiento
del consumo.

Después de esta introduccién, el objeto de
esta nota es mostrar los resultados obtenidos
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para la economia espariola del posible impacto
sobre el ahorro de las familias derivado del
efecto riqueza. Al respecto, se revisa breve-
mente |la experiencia internacional, se exponen
los datos mas relevantes para Espafia y unas
breves consideraciones finales cierran la expo-
sicién.

2. Efecto riqueza, consumo y ahorro:
La experiencia internacional

Dos documentos de trabajo recientemente
publicados por la OCDE ofrecen un andlisis
comparativo entre paises de los efectos de la ri-
queza de las familias sobre el consumo y el aho-
rro. Son los de Girouard y Bléndal, “Housing Pri-
ces and Economic Activity”, Working Paper 279,
OCDE, Paris, enero 2001, y Boone, Girouard y
Wagner, “Financial Market Liberalization, Wealth
and Consumption”, Working Paper 308, OCDE,
Paris, septiembre 2001. La formulacién de la
funcion de consumo de la que estos autores
parten es muy sencillay se basa en una adapta-
cion del modelo de Ciclo Vital que utiliza como
variables explicativas la renta y la riqueza. En
concreto, en una situacién de equilibrio a largo
plazo, en esencia el consumo se considera una
funcién que se puede aproximar a la linealidad y
que tiene como argumentos la renta y la riqueza
de las familias. La ecuacién es del tipo:

Consumo = a. + - Renta + v - Riqueza + u

en donde “u” es el tradicional elemento de per-
turbacién aleatoria. En nuestro caso, el para-
metro de interés es “y” que mide la propensién
marginal al consumo con respecto a la riqueza
y, por tanto, el efecto negativo de la riqueza so-
bre el ahorro.

Los resultados obtenidos se resumen en el
cuadro 1. A la vista del mismo, se comprueba un
rango de valores situado entre un minimo de
0,02 para Japén y Reino Unido y un maximo de
0,06 para Canada, segun la estimacion de
Boone et al. Estos resultados permiten concluir
que, salvo para el caso japonés en el trabajo de
Girouard et al., todos los coeficientes son signi-
ficativos y ponen de manifiesto la existencia de
un claro efecto de la riqueza sobre las decisio-
nes de consumo de los hogares.

i CUADRO 1
PROPENSION MARGINAL AL CONSUMO
CON RESPECTO A LA RIQUEZA

Pals Girouard et al. Boone et al.
Estados Unidos.........ceneene 0,040 (13,1)(*) 0,040 (13,3)
Canada .......ccoeveemreeeerennine 0,052 (9,5) 0,060 (9,7)
Reino Unido..... 0,019 (4,3) 0,020 (4,5)
Francia......coeveevveccsnnicnns 0,026 (2,4) 0,030 (2,1)
[ OO - 0,030 (6,3)
JAPON.vverrrnierereecnnirererrae - 0,020 (7,5)

(*) Entre paréntesis aparece el estadisticot para todos los coeficientes estimados.

3. La evolucion de la riqueza de los hogares
espanoles

Posiblemente, la mejor forma de apreciar la
importancia de la riqueza sobre las decisiones
de consumo de las familias esparolas es mos-
trar la evolucion de la ratio entre su patrimonio
neto(1) con respecto a su renta bruta disponi-
ble. El grafico 1 detalla este céalculo para el hori-
zonte temporal disponible que discurre entre
1984 y 2000.

A la vista del mismo, puede comprobarse
que a mediados de los ochenta la riqueza total
de las familias, compuesta por su patrimonio fi-
sico y financiero, y expresada a precios corrien-
tes, representaba del orden de 5,3 veces su
renta bruta disponible medida también a pre-
cios corrientes, mientras que en 2000 se sitla
en el entorno del 9,6. Grosso modo, entre 1984
y 2000, el peso de la riqueza con relaciéon a la
renta se ha multiplicado por dos, y este au-
mento de riqueza obedece en buena medida a
un efecto precios. En concreto, los precios rela-
tivos de la riqueza con respecto al deflactor ge-
neral del consumo se han incrementado muy
considerablemente debido al fendmeno de las
revalorizaciones financieras e inmobiliarias ocu-
rridas en Espana, y este fendmeno explica en
buena medida el crecimiento de la riqueza du-
rante este periodo.

En efecto, una forma simple de aproximar el
comportamiento de los precios relativos de la ri-
queza frente al deflactor del consumo es par-
tiendo de las siguientes identidades contables:

— Valor de la riqueza de los hogares deflac-
tada por el deflactor del consumo privado:

WPC=W/pc
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GRAFICO 1
RATIO RIQUEZA RENTA
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en donde “W” es la riqueza a precios corrien-
tes, “pc” el deflactor del consumo privado y
“WPC” es lariqueza deflactada por el indice de
precios del consumo.

— Evolucion de la riqueza hipotética de los
hogares espanocles a precios constantes si la
evolucion del deflactor de la riqueza fuese coin-
cidente con la evolucién del deflactor del con-
sumo privado:

WHPC=WHPC(-1)+ (RDPC~COPC)

en donde “WHPC" representa la evolucion hi-
potética de la riqueza a precios constantes en
el supuesto de que su deflactor fuese coinci-
dente con el del consumo privado, “RDPC” es
la renta disponible a precios constantes y
“COPC” es el consumo a precios constantes.
Lo que la ecuacién indica, en definitiva, es que
si el deflactor de la riqueza y el del consumo
privado fuesen coincidentes, la Unica fuente de
acumulacién de riqueza provendria del ahorro
de las familias. Para el afio de partida, 1984,y a
efectos de obtener el comportamiento relativo
del deflactor del consumo y del de la riqueza,
puede igualarse “WPC” y “WHPC”.

— Definicién del indice de precios relativos
de lariqueza frente al deflactor del consumo pri-
vado:

prw=WPC/WHPC= pw/pc

en donde “pw” el deflactor de la riqueza y “pc”
el deflactor del consumo. Lo que la ecuacion,
en definitiva, sefiala es que el precio relativo de
la riqueza con relacién al deflactor del consu-
mo privado se obtiene a través del cociente en-
tre la riqueza deflactada por el deflactor del
consumoy la evolucién de la riqueza hipotética
estimada si el deflactor de la riqueza coincidie-
se con el del cansumo. En la medida, que el nu-
merador de la anterior expresién crezca mas
que el denominador, ello es subproducto de
que el deflactor implicito de la riqueza crece
més que el deflactor del consumo, de forma
que el crecimiento observado de la riqueza ex-
cede al justificado atendiendo al ahorro de las
familias.

Los resultados de este sencillo calculo per-
miten determinar la evolucién temporal del de-
flactor de la riqueza frente al deflactor del con-
sumo. El grafico 2 muestra la evoluciéon de la co-
rrespondiente serie.

En este grafico puede comprobarse la exis-
tencia de tres fases. Una primera fase, que dis-
curre desde 1984 hasta 1991, se caracteriza por
una rapida revalorizacion de la riqueza de las fa-
milias. En esta primera fase se produce también
un aumento de la ratio riqueza-renta a conse-
cuencia del incremento de los precios relativos
de la riqueza. Desde 1991 hasta 1997 el precio
relativo de la riqueza familiar experimenta una
cierta reduccién, y a partir de 1997 el precio de

GRAFICO 2
PRECIOS RELATIVOS DE LA RIQUEZA CON
RELACION AL DEFLACTOR DEL CONSUMO
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la riqueza familiar se dispara hasta el afio 2000,
Ultimo dato disponible. De hecho, tomando
base 1 en 1984, en 2000 los precios relativos de
la riqueza con relacidn al deflactor del consumo
se multiplican por dos. Durante este periodo, la
primera etapa de revalorizaciones patrimoniales
viene protagonizada mayoritariamente por el
fuerte aumento del precio de los inmuebles. Sin
embargo, a partir de 1997, el incremento del va-
lor de los activos financieros cobra también es-
pecial protagonismo en la nueva etapa expan-
siva del valor de la riqueza en manos de las fa-
milias. Como reflexién al margen, cabe sefalar
que el comportamiento de los precios de la ri-
queza frente al deflator del consumo privado
puede haber tenido efectos redistributivos a fa-
vor de los estratos sociales poseedores de ri-
queza, fundamentalmente inmobiliaria y finan-
ciera.

4. Efecto riqueza y tasa de ahorro

El grafico 3 permite contraponer la evolucion
de la tasa familiar de ahorro frente a los precios
relativos de la riqueza. La representacién con
duplicidad de escalas (la escala de la izquierda
reflejalatasa de ahorroy la de la derecha la evo-
lucién de los precios relativos de la riqueza) per-
mite constatar que la caida que a partir de 1995
se produce en la tasa familiar de ahorro estuvo
acompanada por un aumento muy considerable
de los precios relativos de la riqueza. En con-

GRAFICO 3
TASA DE AHORRO Y PRECIOS RELATIVOS
A LARIQUEZA
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creto, en estos cinco afnos la tasa familiar de
ahorro decrece, pasando de representar un 14
por 100 de la renta disponible en 1995 a un 11
por 100 en 2000, lo que representa un descenso
del 21 por 100. Por el contrario, los precios rela-
tivos de la riqueza frente al deflactor del con-
sumo pasan de 1,62 a 2,03 entre estas dos fe-
chas, lo que representa un aumento del 25 por
100. Es decir, a partir de la informacién visual
que el gréfico transmite, es razonable concluir
que la caida en la tasa de ahorro de las familias,
entre otros factores, estuvo potenciada por la
revalorizacion de activos.

De hecho, una via méas formal de probar es-
tos efectos de la riqueza sobre el ahorro es ana-
lizar la relacién estadistica de cointegracion
existente entre el consumo (o el ahorro) a pre-
cios constantes y la renta y la riqueza deflacta-
das por el deflactor del consumo privado. La re-
lacién estimada es del tipo:

Consumo=91,6+0,26-(Renta)+0.038: (Riqueza) [1]
Estadisticost  (10,89) (22,60)

con un estadistico Chi Cuadrado (Test Johan-
sen) que permite rechazar la hipétesis nula de
ausencia de cointegracion a un nivel de signifi-
cacién del 5 por 100. La estimacion de la ecua-
cion por Minimos Cuadrados Ordinarios ofre-
cia similares resultados, con una propension al
consumo con respecto a la riqueza de 0,029 y
un estadistico t del orden de 9.

En esta formulacion, un euro adicional de ri-
queza, ya sea derivado de un mayor ahorro de
las familias o de un aumento de los precios rela-
tivos de la riqueza, se traducira en 3,8 céntimos
de euro de mayor consumo o de menor ahorro.
Todas estas valoraciones indican meros 6rde-
nes de magnitud, pero estdn en consonancia
con las estimaciones que la OCDE ofrece para
un conjunto de paises representativos y que se
han presentado en el apartado segundo de esta
nota. Al respecto, la estimacién para Espafa se
situaria en la banda inferior de las estimaciones,
junto con Reino Unido y los Estados Unidos, y
por debajo de Canad4, Francia, Italia y Japdn.

Aun aceptando que el coeficiente estimado
puede infravalorar los efectos de la riqueza so-
bre el consumo al compararlo con los resulta-
dos que se han presentado en el apartado se-
gundo obtenidos para otros paises, un simple
calculo numérico puede permitir ilustrar el peso
de la variable en la explicacién del comporta-
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miento del consumo y del ahorro en la fase ex-
pansiva 1995-2000. Entre estas dos fechas, la ri-
queza de las familias deflactada por el indice de
precios al consumo aumenté un 43 per 100, y
de este aumento, del orden de un 60 por 100
puede atribuirse al efecto precios. Segun la
ecuacion [1] estimada, en términos de con-
sumo, este efecto precios representa del orden
de 2,73 puntos porcentuales de la renta familiar
disponible del afio 2000. En términos de tasa de
ahorro de las familias con relacion a la renta dis-
ponible, ello significa que la tasa de ahorro ob-
servada del 11,4 por 100 para 2000 hubiese
sido 2,73 puntos porcentuales mas elevada de
no haber operado el efecto precio de los acti-
vos. O, en otras palabras, esta tasa de ahorro
habria estado situada en el entorno de 14 por
100, que es el valor observado en 1994, de no
haberse producido la revalorizacién de activos
que en este periodo operd. Por tanto, estos sen-
cillos calculos permiten sugerir que la revalori-
zacion de activos puede ser en buena medida
responsable de la caida en la tasa familiar de
ahorro que opera en el lapso temporal 1995-
2000.

5. Consideraciones finales

Este trabajo hatratado de ilustrar las implica-
ciones sobre el consumo y el ahorro derivadas
del denominado “efecto riqueza”. Se trata, en
definitiva, de mostrar que en la Ultima fase ex-
pansiva de la economia espariola, la que discu-
rre entre 1995 y 2000, el aumento del precio de
los activos en general poseidos por las familias
tuvo un importante papel en la potenciacion del
consumo, con la consiguiente caida de la tasa
de ahorro. Hasta el momento, no era factible
emprender un analisis cuantitativo del feno-
meno debido a la inexistencia de datos sobre la
riqueza de las familias. Con la aparicién del tra-
bajo de Naredo y Carpintero, patrocinado por la
Fundacién FUNCAS, es posible abordar estos
extremos con un mayor rigor estadistico. Las
series, empero, al margen de las siempre opina-
bles hipdtesis que necesariamente subyacen a
su construccién, son muy cortas para permitir
un andlisis estadistico riguroso. En cualquier
caso, la informacion disponible permite sugerir
tres ideas:

— La primera es que la riqueza de las fami-
lias desempefia un claro efecto sobre sus deci-
siones de ahorro y de consumo. Una simple fun-
cidn de consumo estimada sugiere que en equi-

librio, en el largo plazo, un euro adicional de ri-
queza, proceda éste del efecto precios (es de-
cir, de la revalorizacién de activos) o del ahorro
previo, se traduce en el entorno de 4 céntimos
de euro de mayor consumo o de menor ahorro.
Este valor, que debe interpretarse como un
mero orden de magnitud, esta en linea con otras
estimaciones disponibles para los principales
paises de la OCDE, si bien se situaria en el ex-
tremo inferior del intervalo que puede cons-
truirse a partir de los valores obtenidos para el
resto de paises comparados en el apartado se-
gundo. Por otro lado, distintos tipos de riqueza
deben ejercer también distintos efectos sobre el
consumo segun cuél sea su grado de liquidez.
La estimacion ofrecida debe ser interpretada
como un promedio de estos efectos diferencia-
dos por tipos de riqueza(2).

— La segunda es que en el caso de la econo-
mia espafiola, y especialmente en el Gltimo ciclo
expansivo que discurre de 1995 hasta 2000, la
rigueza ha aumentado muy considerablemente
debido en gran medida a un efecto precios. Este
aumento de la riqueza permite justificar parte de
la caida observada en la tasa de ahorro de las
familias. En definitiva, el ahorro puede enten-
derse que cumple la funcién de garantizar una
ratio deseada entre riqueza y renta. Si debido a
un fenémeno precios la riqueza aumenta, las fa-
milias tendran menos deseos de ahorrar, y el en-
riqguecimiento experimentado por los hogares
también facilitara la financiacion del consumo
corriente via el endeudamiento.

— La tercera es que desde una dptica de Ia
demanda, en el corto plazo, el efecto riqueza y
el ciclo expansivo se retroalimentan. La expan-
sién provoca un aumento del precio de los acti-
vos, y esta mayor riqueza de las familias poten-
cia su consumo y una demanda acrecentada.
No obstante, este efecto de la riqueza como po-
tenciador del consumo en las expansiones ac-
tuara a la contra en las fases recesivas. En ellas,
la caida del precio de los activos puede deprimir
la demanda y ahondar la recesion. En el caso
concreto de la economia espafiola, situados en
agosto de 2002, el hecho més destacable de la
actual fase de lento crecimiento es la caida del
precio de los activos financieros. En concreto,
en los treinta Gltimos meses el precio represen-
tativo de las acciones se ha reducido del orden
de un 50 por 100. No obstante, los restantes ac-
tivos, y en particular, los inmobiliarios, han se-
guido su senda expansiva, si bien mas ate-
nuada. Una reduccion del precio de los activos
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inmobiliarios, de producirse y de sumarse al
comportamiento de los activos financieros, po-
dria tener muy negativos efectos sobre el com-
portamiento de la demanda agregada que, en
definitiva, rige la evolucién coyuntural en el
corto plazo. A més largo plazo, sin embargo, es
la capacidad de la economia para producir y
para competir la que marca la senda de expan-
sion de equilibrio, que a su vez depende positi-
vamente de la tasa de ahorro de la economia.
En el corto plazo, empero, la accién del precio
de los activos sobre el consumo y la demanda
agregada es un riesgo que no debe ser igno-
rado.

NOTAS

(*) Este articulo se basa en la tesina de doctorado elabora-
da por Lidia Farré bajo la direccién de José L. Raymond y titula-
da “El efecto riqueza sobre el consumo de los hogares espario-
les”. El trabajo fue presentado en julic de 2002 en el contexto del
programa de Doctorado de Economia Aplicada de la UAB.

(**) UAB.
(***} UAB y FUNCAS.

(1) Segun la Contabilidad Nacional, el patrimonio neto de
los hogares se define como la suma del total de sus activos tanto
fisicos (mobiliarios e inmobiliarios) como financieros deducidos
sus pasivos, que por definicion son siempre financieros.

(2) Tradicionalmente, la literatura distingue entre el efecto
sobre el consumo de la riqueza financiera, la inmobiliaria y otro
tipo de riqueza que incluye los activos fisicos mobiliarios.
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