ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO GRAFICO:

El efecto riqueza y la tasa de ahorro

La teorfa de la renta permanerite considera ef consumo comgo una funcion de la renta corriente y de la renia futura antici-
pada. de modo que los individuos consumen reqularizando la corriente de gastos v suavizando las desviaciones covunturales
y temporalss de los ingresos. Ei ahorrc aparece como un residuo, lo que explica que se observe una mayor propension a aho-
rrar en las fases vitales de mayor actividad y una mencr en las fases de desocupacion o baja actividad, de forma que las per-
snnas acumulan en sus afios activos un volumen de ahorro que les permite mantenar un nivel de consumo similar duranie su
jubilacion, tal como afirmia la teoria dal ciclo vital del recieniemants faliecido F. Modigliani. En este sentido, &l progresivo enve-
jecimiento que reqistra la poblacién espeficla debarfa traducirse en una caida tarnbién progresiva vy tendencial de la tasa de
ahorro personal. Sin embargo, esie esquema resulta insuficiente para explicar la profunda caida que registia esta variable desde
los afios sesenta y primeros setenta, cuande alcanzaba en torno ai 16 por 100 de la renta disponible de los hogares (una vez
homogeneizadas las series de la eantabilidad nacional para evitar la ruptura que supuse el paso del SEC-79 al SEC-95), hasta
los afins recientes, sn que se ha siuado en tormo al 10 por 100

QOfira de las variables que pueden ayudar de forma importzante 2 explicar aste fendmeno es el aumento de Ja iqueza, siguien-
do también el esquema de !a renta permanente y el ciclo vital. Para ello, el consumo debie deprender no sdlo de los ingresos
sino también del ennquecimiento obtenide a traves de plusvalias sobre el capital acumulado. Las familias pedrian desear con-
sumir inmediataments una parte de esa enriquecimientc ya sea vendiendo los activos revalorizados o aurneittando su nivel de
andeudamiento, dade el mayor acceso al crédiio propiciado por el incremento patiimonial, fendmeno conceido como “efecto
rigueza® (G. Habetler). En esle recuadro se presenta una aproximacion grafica a la relacion entre la tasa de ahorro familiar y la
ratio anire el patrimonio neto de log hogares (mobiliario e inmobiliario) y su renta bruta disponible (RBD).

Es avidente, y asi lo corroboran diversos estudios (véase, como muestia, <l articilo de Farié y Raymond, Riqueza y Ahorro,
CIE 170, FUNCAS, septiembre-uctubre 2002), la influencia de los incrementos patrimonieles sobre el corisumo (ahoito) en la
economia espafiola. El grafics musstra claramente como disminuyé la tasa de ahoiro durante la fase expansiva dsl ciclo de los
ochenta, cuando se produjo la primera gran revalorizacion ded patrimonic familiar; cémo aumenté posteriormante hasta 1996,
cuando la raiio pairimonio/ftenta se estabiliza, con fluctuaciones importantes en los primeros afivs de esa etapa. y ¢émo vuel-
ve & caer intensamente a partir e 1997, cuando esta ratio se arienta de nuevo al alza con fueiza. Las fuartes revalorizaciones
patrimoniales han parmitido en los Gitimos afios a las familias espafiolas ampliar su consumo mas alla de lo que les hubiase
permitido 1a evalucién de las rentas en el mismo periodo. incurriendo en un menaor nivel de aherro y un mayor endeudamiento,
sin que por ello su solvencia se haya visto gravemente afectada.

Cabe aradir que asts fenémenc puede ser en parte coyuntural, pero en ofra parte estructural, provocado por el proceso
e convergencia nominal y real de Espafia con los paises europeos més avanzados. la incorperacion de Espana a la UEM ha
supuestc imporiarites reducciones en los tipos ds interés, lo que ha favorecido los resultades empresariales y la cepacidad de
acceso a la vivienda a iravés de la reduccion de Ios costes financisros, impulsando al alza el valor de los actives. Ello ha gene-
ado una recrientacion de las decisiones de ahorro, consumo y endeudamienio hacia una configuiacion mas parecida a la que
se aprecia en dichos pafses.
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AHORRO Y PATRIMONIO DE LOS HOGARES ESPANOLES
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Fuentes: INE (Contabilidad Nacicnal de Espafia) y Naredo, J. M. y Carpintero, O. (2002): E/ balance nacional de la economia espafiola,
Madrid, FUNCAS. Series enlazadas por FUNCAS para evitar la ruptura que se produce en 1995 al pasar del SEC-79 al SEC-95.
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