ECONOMIA ESPANOLA

EL AHORRO EN LOS TIEMPOS DEL EURO

José L. Raymond (*)

El propésito de esta breve nota es ofrecer una
reflexién acerca del papel del ahorro en la econo-
mia espafiola en el contexto de la nueva Europa.
Para disponer de series homogéneas que permitan
observar las variables en un dilatado [apso tempo-
ral se emplean los datos que elabora el BBVA en
su Informe Econdémico, dado que esta fuente ofre-
ce series homogéneas para las tres Ultimas déca-
das. Se estructura de la siguiente forma. En primer
lugar, se ofrecen los datos del problema, que per-
miten comprobar que en los Ultimos afios la eco-
nomia espafola debe suplir la carencia de ahorro
interno por la aportacién exterior. Seguidamente, se
discute en qué medida el ahorro interno es nece-
sario para financiar la inversion o si puede ser sus-
tituido por la aportacién exterior. El trabajo conclu-
ye con unas reflexiones sobre los condicionantes
del ahorro y las futuras necesidades de ahorro.

1. DATOS DEL PROBLEMA. EVOLUCION
HISTORICA

Como es bien conocido, el ahorro es la diferen-
cia entre la produccién y el consumo. Esta diferen-
cia se emplea para financiar la acumulacién de
capital y para financiar al sector exterior. Si el aho-
rro excede a la inversién, este excedente se desti-
na a financiar a la inversién externa a través de un
superdvit exterior, mientras que si el ahorro es insu-
ficiente para financiar la inversion, la aportacion
exterior debe cubrir la diferencia. Es decir, la
siguiente identidad contable debe verificarse:

Formacién de capital = Ahorro + Aportacion
Exterior

En el caso de la economia espaiola, la evolu-
cién de estas magnitudes desde 1970 hasta 1991
aparece reflejada en el gréafico 1. En este grafico,
TAHNACB hace referencia a la proporciéon que
el ahorro nacional bruto de la economia espafio-
la representa sobre el PIB, mientras que TFBC es
la proporcién que la inversion bruta representa

sobre el PIB. La diferencia de ambas magnitudes,
TAPORTEXT, es el superavit, si es positiva, o el
déficit, si negativa, que debe ser cubierto con el
ahorro externo.

A la vista de dicho grafico se comprueba que la
economia espafola histéricamente ha mostrado
ciclos de superavit exterior y ciclos de déficit exte-
rior. A partir de 1995 la formacién de capital se reac-
tiva con mas vigor que el ahorro, lo que se traduce
en un déficit exterior. Histéricamente, la restriccion
exterior ha constituido siempre una limitacién al cre-
cimiento, de forma que las insuficiencias de ahorro
han forzado a las autoridades a la adopcién de
medidas contractivas, lo que ha tenido un coste en
términos de inversién y empleo. Esta argumenta-
cién, que era dificilmente cuestionable cuando los
paises europeos, y Espafia en particular, disponi-
an de su propia moneda, no es tan clara en los
momentos actuales. En efecto, hoy dia, con un con-
junto de economias europeas compartiendo una
moneda comun, es mas relevante el déficit global
de la Zona Euro frente al resto del mundo que el
déficit de un pais concreto.

De hecho, el mayor crecimiento que la econo-
mia espafiola exhibe en la actualidad frente al de
nuestros vecinos europeos se ha presentado como
un logro importante de la politica econdémica del
gobierno. Parece haberse roto un maleficio que
establecfa que la economia espafiola ganaba posi-
ciones relativas en términos de convergencia real
en las expansiones para perderlas en las recesio-
nes. En la actualidad, en una fase recesiva, Espana
crece mas que los grandes paises europeos. En
nuestra opinién, el motivo del mantenimiento de un
diferencial de crecimiento hay que buscarlo en que
Espafia comparte una moneda comun con los pai-
ses que forman el nicleo de Europa (Alemania y
Francia), con lo que el déficit exterior deja de ser
una restriccién al crecimiento. Adicionalmente, la
politica monetaria la dictan fundamentalmente
estos paises y se trata de una politica claramente
expansiva para salvar una fase de elevada atonia
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GRAFICO 1
AHORRO, INVERSION Y SALDO EXTERIOR
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inversora. Espafa aprovecha esta politica moneta-
ria expansiva para crecer en un contexto en el que
acumula un apreciable déficit exterior. Semejante
desequilibrio exterior no seria sostenible si nuestra
moneda fuese la peseta.Y, muy posiblemente, si
nuestra moneda fuese la peseta, una vez més se
cumpliria la regla de que Esparia sobre reacciona
a las recesiones. Afortunadamente, esta circuns-
tancia no se da. En cualquier caso, ciertas dudas
persisten acerca del futuro en ia medida en que una
elevacion de los anormalmente bajos tipos de inte-
rés actuales, fijados por el Banco Central Europeo
atendiendo a las necesidades de Alemania y otras
economias en recesion, podria tener claros efectos
negativos en una economia como la espafiola que

acumula ciertos desequilibrios sobre los que pos-
teriormente se insistird. No parece probable gque tal
circunstancia vaya a producirse en el corto plazo.
En el més largo plazo es indiscutible que los tipos
de interés deben aumentar y la esperanza es que
se trate de un aumento progresivo que permita un
aterrizaje suave de nuestra economia.

2. LOS DESEQUILIBRIOS ENTRE EL AHORRO
Y LA INVERSIONY LA MOVILIDAD DE
CAPITALES

Una forma de abundar en la idea de que en el
contexto de una economia abierta con movilidad
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de capitales el ahorro y la inversién tienden a mos-
trar un menor sincronismo que en una economia
cerrada y con restricciones a la movilidad de capi-
tales es recurriendo al ingenioso y simple procedi-
miento en su dfa sugerido por Feldstein y Horioka
(1980). Como ocurre con todas las ideas brillantes
y simples, este planteamiento ha ejercido una muy
notable influencia a la vez que ha sido objeto de
numerosas criticas. Pero la idea sigue teniendo un
indudable atractivo para conformar una primera
impresién de cuan importante es el ahorro como
factor limitativo de la inversién.

Consideremos dos casos polares. El primero es
el de una economia completamente cerrada y con
fuertes limitaciones a la movilidad de capitales. En
este caso dificilmente la inversién podra exceder
al ahorro. La oferta de ahorro interna seré pues un
factor limitativo de las posibilidades de acumula-
cién de capital, y en estas circunstancias la corre-
lacién entre las tasas de ahorro y de inversion serd
muy elevada. El caso contrario es el de una eco-
nomfa completamente abierta y sin limitaciones a
la movilidad de capitales. De hecho, las regiones
de un pafs, o los paises de una zona que compar-
ten una moneda comdn y una politica monetaria
comun pueden ofrecer un ejemplo de esta posibi-
lidad. En este caso la correlacion entre la evolucién
de las tasas de ahorro y de inversién sera muy limi-
tada (grafico 2).

Para la economia espariola no se dispone de
suficiente informacion con objeto de poder realizar
un contraste convincente de esta idea. En cualquier
caso, los datos a los que se tiene acceso parecen
apoyar la idea de una progresiva pérdida de aso-
ciacién entre las tasas de ahorro y las de inversion.
En efecto, en el grafico 2 se procede a la repre-
sentacién de las tasas de ahorro y de inversion en
Espafa para los subperiodos 1970-1995 y 1996-
2001. De hecho, el nimero de observaciones del
ultimo subperiodo es excesivamente reducido para
que el grafico tenga validez para la implementacion
de un contraste estadistico, a la vez que desde una
6ptica conceptual tendria interés reducir todavia
mas la segunda submuestra, de forma que s6lo se
contemplasen observaciones procedentes de un
periodo en que el euro ya fuese siempre operativo
como moneda comun. En nuestro caso, la eleccién
de 1995 como fecha de separacién se debe a que
este afio representa un punto de igualdad entre la
oferta de ahorro y la acumulacién de capital, con
una aportacion exterior practicamente nula, a la vez
que ello permite reservar un minimo de seis obser-
vaciones para la segunda parte de la muestra. De

hecho, dividiendo la muestra disponible en dos sub-
periodos de igual nimero de observaciones, 1970
a 1985y 1986 a 2001, las correlaciones respecti-
vas entre las tasas de ahorro y de inversion des-
cienden de 0,77 en el primer subperiodo a 0,48 en
el segundo. Ello es indicativo de una progresiva
apertura y una mayor movilidad de capitales en la
economia espafiola. Empero, el cambio importan-
te en la correlacién entre las dos variables creemos
debe producirse tomando como elemento de sepa-
racién el antes y el después de la implantacion del
euro como moneda Unica europea.

Estas consideraciones no significan que el aho-
rro haya dejado de importar. De hecho, existe cier-
ta evidencia de que el ahorro tiene cierta prefe-
rencia en materializarse en inversién en zonas
geograficas préximas al lugar en las que se gene-
ra, a la vez que el excesivo endeudamiento de las
familias espafiolas es en la actualidad una poten-
cial fuente de inestabilidad. En cualquier caso, con
economias que comparten una sola moneda y una
tnica politica monetaria, y si la movilidad de capi-
tales entre paises estd garantizada, es mas impor-
tante el ahorro en la Zona Euro que el ahorro en
los paises individuales que la componen. Por con-
tra, en este nuevo contexto, el elemento que si
continda teniendo una crucial importancia es la
inversién y el lugar geografico en el que ésta se
materializa. Si se permite una analogia, en la rela-
tivamente cerrada Espana de los sesenta o de los
setenta, en la que la peseta era la moneda que las
distintas regiones compartian, importaba la inver-
sién en Andalucfa, en Castilla o en Cataluiia, pero
importaba menos en qué regiones se generaba el
ahorro que permitia financiar esta inversion. De
igual forma, con el euro, importa la inversién en
Espafia, pero importa menos si esta inversion se
financia con ahorro espafiol o de otros paises
comunitarios, debido a que el déficit exterior de
Espafia con los demas paises de la Zona Euro ha
dejado de ser una restriccion al crecimiento.

3. EL AHORRO POR NIVELES DE RENTAY
POR GRUPOS DE EDADY LAS FUTURAS
NECESIDADES DE AHORRO

Dos fenémenos llaman especialmente la aten-
cién cuando se analiza con micro datos proceden-
tes de las Encuestas de Presupuestos Familiares
la composicién del ahorro. Estos dos hechos per-
sisten a pesar de ensayar correcciones razonables
que traten de compatibilizar los datos de la Encues-
ta de Presupuestos Familiares con la informacion
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GRAFICO 2
LA CORRELACION AHORRO-INVERSION
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procedente de la Contabilidad Nacional de Espania,
como pueda ser la multiplicaciéon del consumo y
de la renta declaradas por factores de ajuste para
que el consumo agregado Y la renta agregada coin-
cidan con la informacién procedente de datos
macro.

Por un lado, se observa que las rentas bajas tie-
nen tasas de ahorro muy negativas que se com-
pensan con muy positivas tasas de ahorro para los
niveles de renta elevados. Por otro, se constata que
las tasas familiares de ahorro aumentan con la
edad de los cabeza de familia. Ambos fenémenos,
a todas luces inesperados, pueden tener claras
implicaciones macroeconémicas.
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Si efectivamente la tasa de ahorro aumentase de
forma acusada con el nivel de renta, las politicas de
fomento del ahorro entrafiarian una clara contradic-
cién con los objetivos de tipo redistributivo. No obs-
tante, si los datos procedentes de las Encuestas de
Presupuestos Familiares no se analizan con espe-
cial cuidado, las conclusiones obtenidas pueden
resultar engafiosas. El motivo radica en que la pro-
porcién que las familias dedican al ahorro y al con-
sumo depende, no de la renta observada en el perio-
do en que se realiza la encuesta, sino de la renta
permanente que las familias esperan obtener a lo
largo de su ciclo vital. Desde esta perspectiva, los
estratos de renta bajos tenderan a incorporar siem-
pre una dosis elevada de transitoriedad. Este podria
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ser el caso de un empresario o de un profesional que
en un determinado afo obtiene rentas anormalmente
bajas, pero cuyo consumo anual no se ajusta a los
caprichos de la transitoriedad sino que se basa en
el flujo normal de renta que espera obtener a lo largo
de un lapso temporal dilatado. En el extremo opues-
to se sitla una apreciable proporcién de las rentas
relativas elevadas. Las anormales ganancias de un
afio no determinan el consumo sino que éste viene
condicionado por una estimacion de lo que puede
ser |la renta “promedio” o permanente. Cuando las
Encuestas de Presupuestos Familiares se analizan
tratando de aproximar la renta permanente de los
distintos estratos de renta, entre tasa de ahorroy
tasa de renta permanente apenas se aprecia rela-
cién alguna. Es decir, la tasa de ahorro con relacion
a la renta permanente no aumenta de forma clara y
significativa al hacerlo esta Ultima (véase Pujolar y
Raymond, 2003). En conclusion, por tanto, las poli-
ticas de redistribucion de la renta y los objetivos de
potenciacién del ahorro no entrafian una contradic-
cién tan acusada como la que se deriva del examen
directo de las Encuestas de Presupuestos Familiares.
Es posible gue cierta contradiccién de objetivos se
plantee por Ia via de los incentivos, pero, en cual-
quier caso, no es cierto que las tasas de ahorro de
los estratos de renta relativa elevada sean claramente
superiores a las tasas de ahorro de los estratos
cuyas rentas relativas son reducidas.

La siguiente paradoja a comentar es la relativa
a la distribucién del ahorro por grupos de edad. En
efecto, el modelo de ciclo vital, cuya implicacién
fundamental es que los individuos ahorran en las
fases intermedias de sus vidas con objeto de finan-
ciar su jubilacién, planteamiento que inspira una
buena parte de los trabajos macroeconémicos, pre-
dice que los estratos de edad avanzada deben
mostrar tasas de ahorro negativas. Empero, cuan-
do esta prediccion se confronta directamente con
los datos, el resultado contrario es el observado.
¢ Cuadl es la razén de esta incompatibilidad?

Existen diversas vias a través de las que esta
paradoja ha tratado de resolverse. La forma mas
directa, empero, consiste en partir del propio con-
cepto de ahorro. En efecto, el ahorro puede enten-
derse como la diferencia entre la renta producida
y la renta consumida. Desde esta perspectiva, un
determinado grupo de edad puede consumir direc-
tamente, o puede hacerlo indirectamente a través
de su efecto inducido sobre el consumo publico.
Este es el caso, por ejemplo, del consumo por parte
de la poblacién de edad avanzada de sanidad publi-
ca. Su consumo directo de sanidad sera reducido,

pero su consumo total, incluyendo la sanidad publi-
ca, sera elevado. Por el lado de la generacion de
renta, si sus ingresos se fundamentan en una pen-
sién publica no contributiva, su renta disponible
observada sobrevalorard a su verdadera contribu-
cién al proceso de generacién de renta. De hecho,
en Oliver, Pujolar y Raymond (1997) se realiza un
intento de aproximar el ahorro por grupos de edad
después de llevar a cabo una consolidacién de los
sectores familiar, publico y empresarial, partiendo
del principio de que quienes en realidad producen
y consumen son los individuos, y que el sector
publico y las empresas no son més que un velo
interpuesto. Al rasgar los velos empresarial y publi-
co se llega a la razonable conclusién de que, efec-
tivamente, los grupos de edad intermedia ahorran,
mientras que los grupos de edad avanzada mues-
tran una contribucién negativa a la oferta de aho-
rro nacional, que es, en definitiva, la magnitud rele-
vante a efectos de posibilitar la financiacién de la
acumulacién de capital. En resumen, pues, si los
grupos de edad avanzada desahorran, en la enve-
jecida Europa que se avecina puede que se plan-
tee un problema de insuficiencia de ahorro.

Por otro lado, cabe destacar que una sociedad
envejecida precisa de un elevado sfock de capital
per cépita si desea preservar sus estandares de
vida. En concreto, en una sociedad envejecida, la
ratio entre poblacién total y poblacién ocupada
aumenta, y a efectos de que este aumento en la
ratio de dependencia no se traduzca en una reduc-
cion de la renta per cépita es preciso que la pro-
ductividad de la poblacién ocupada aumente. Las
dos vias que permiten este aumento en la produc-
tividad de los ocupados son el cambio técnico y el
aumento en las dotaciones de capital per capita.
Aumentar el stock de capital per cépita demanda
un esfuerzo inversor, cuya financiacién exige aho-
rro. De esta forma, si bien en el caso de un pais
concreto el problema de la carencia de ahorro
puede resultar un planteamiento un tanto discuti-
ble, en la envejecida Europa del euro, globalmen-
te considerada, si cobra pleno sentido plantearse
la problematica de la insuficiencia de ahorro para
la financiacién de las necesidades de inversion.

Es posible que la entrada de inmigrantes pueda
contribuir a paliar este problema. No obstante, sus
implicaciones a largo plazo no estan claras. Inicial-
mente la llegada de poblaciéon foranea supone
aumentar la ratio entre poblacion ocupada y pobla-
cion total. Se trata de un contingente de poblacion
joven que trabaja, y que, mientras permanece en acti-
Vo, su contribucién a la produccién nacional excede
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a su contribucion al consumo. Considerando al aho-
rro como la diferencia entre la renta producida y la
renta consumida, y consolidando los sectores fami-
liar, empresarial y publico, dado que estos dos (lti-
mos sectores no son mas que velos interpuestos
entre quienes verdaderamente producen, que son las
familias, y quienes verdaderamente consumen, que
son también las familias, la llegada de inmigrantes
contribuye, por tanto, a aumentar la oferta de ahorro.
Empero, quienes han tratado el problema desde la
optica de las pensiones liegan a la conclusion de que
sus implicaciones a largo plazo son inciertas y que
en gran medida dependen de las hipotesis que se
establezcan sobre las pautas de comportamiento de
los inmigrantes a lo largo de su ciclo vital.

4. CONSIDERACIONES FINALES

El ahorro nacional es indudablemente impor-
tante. Lo es desde una dptica individual para pre-
venir circunstancias inesperadas, y lo es desde una
dptica macroeconémica para evitar excesivos dese-
quilibrios que en una economfa pueden producir-
se a consecuencia del excesivo endeudamiento de
las familias. En el caso de la economia espafiola,
por ejemplo, el excesivo endeudamiento de las
familias constituye una fuente de potencial inesta-
bilidad si una subida de tipos de interés les obliga-
se a la enajenacion de activos, fundamentalmente
inmobiliarios. Los anormalmente bajos tipos de inte-
rés actuales, dictados por las necesidades de
Alemania, han conducido a que las familias asu-
miesen elevadas tasas de endeudamiento. Con
unos tipos reales de interés més elevados, y mas
acordes, en definitiva, con las expectativas de cre-
cimiento a largo plazo, estas elevadas tasas de
endeudamiento no serian asumibles, lo que podria
provocar un fuerte shock negativo sobre el precio
de algunos activos, como los inmobiliarios, con
efectos en cadena sobre el resto de la economia.
Este es, por ejemplo, un claro desequilibrio que
depende de la tasa familiar de ahorro. La mayoria
de analistas confian, no obstante, en que a largo
plazo se producira un aterrizaje suave.

Empero, la linea argumental basica de este tra-
bajo ha sido sefalar la clara diferencia que existe
entre las necesidades de ahorro para financiar la
inversién entre la Espafia de la peseta y la Espafia
del euro.

En la Espafia de la peseta, la mayor parte de
articulos que analizaban el ahorro defendian la
necesidad de un cierto equilibrio entre |a oferta de

ahorro interno y las necesidades de inversién con
objeto de que el desequilibrio exterior no termina-
se comprometiendo las propias posibilidades de
mantenimiento de la inversidn y el crecimiento a
largo plazo. Por contra, en la Espafia del euro la
restriccion exterior desaparece. Lo que en este caso
importa no es el déficit exterior de Espafia con los
distintos paises sino el déficit de la zona Euro con
el resto del mundo. Desde esta perspectiva, las
necesidades de ahorro en Espafia para financiar la
inversién han cambiado. Lo que es relevante en
esta fase son las necesidades de ahorro de la Zona
Euro para financiar la inversién en esta zona.

Al respecto, esta nota ha destacado dos extremos:

El primero es que en una Europa envejecida es
necesario un incremento en las dotaciones de capi-
tal per cépita si se pretende preservar los estan-
dares vitales de la poblacién, y que la financiacion
de esta acumulacién de capital exige tratar de
potenciar la oferta de ahorro.

El segundo es que una poblacién envejecida es
individualmente frugal pero colectivamente prédi-
ga. Las familias, con la edad, tienden a mostrar un
aumento en las tasas familiares de ahorro. Pero
este aumento es més aparente que real cuando los
sectores familiar, empresarial y publico se consoli-
dan. En este caso, la contribucién de las familias al
ahorro nacional decrece con la edad.

Europa, pues, a largo plazo, precisa ahorro dado
que éste tendera a convertirse en un bien escaso.
Y Espafia también precisa ahorro, pero por razo-
nes distintas a las imperantes antes de la Espafia
del euro. Ya no se trata de sortear la restriccion exte-
rior. En definitiva, Espafa precisa ahorro para que
ciertos desequilibrios internos tiendan a corregirse
y la economia sea menos vulnerable, y precisa aho-
rro porque de esta forma contribuye a aumentar la
oferta agregada de ahorro en fa Zona Euro.

NOTAS
(*) (UAB y FUNCAS)
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