ECONOMIA ESPANOLA
PREGUNTAS SOBRE EL AHORRO

(Es bueno ahorrar en tiempos de crisis?

Angel Laborda*

Muchos economistas y dirigentes politicos y empresa-
riales proponen medidas para reactivar el consumo en
tiempos de crisis, mdas exactamente, en aquellas fases del
ciclo en las que el crecimiento de la economia se reduce
notablemente por debajo de su tendencia de largo plazo
o incluso pasa a tasas negativas, con la consiguiente pér-
dida de empresas y empleo. Ciertamente, excepto en los
casos en los que una recesion venga provocada por un
shock de oferta (p.e,, las crisis del petréleo), la caida de la
demanda suele ser la causante inicial de esa reduccion de
la produccién. Pero, itiene sentido pretender impedir la re-
cesion o, una vez que esta se ha producido, intentar salir
de ella estimulando el consumo?

Todos los procesos recesivos no son iguales ni obede-
cen a las mismas causas, pero hay un patréon comun a la
mayoria. Generalmente, cuando, tras un periodo recesivo,
se inicia la recuperacion, los agentes econdmicos van re-
cobrando la confianza. Los hogares y personas que recu-
peran su empleo aumentan su propension a consumir y lo
mismo hacen los que ya lo tenfan o aquellos cuyas rentas
provienen de fuentes distintas a las salariales. Todo ello se
ve complementado por la revalorizacién de los activos fi-
nancieros e inmobiliarios (efecto riqueza), que suele pro-
ducirse al calor de la recuperacion como consecuencia del
aumento de su demanda y de la bajada previa de los tipos
de interés que, de forma enddgena o por la actuacién de
las autoridades monetarias, se produce en las fases rece-
sivas. Conforme la recuperacion se consolida, el paro va
descendiendo, se crean empresas nuevas y aumentan los
beneficios y otras rentas no salariales. La confianza se va
transformando en euforia, los momentos de crisis se van
perdiendo en la memoria y los agentes econdmicos se
perciben més ricos y con el horizonte vital despejado. Si los
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bancos centrales actiian con retraso, como suele suceder,
los tipos de interés siguen siendo bajos en esos momen-
tos. Es entonces cuando los hogares y las empresas (po-
siblemente también las administraciones publicas —la
actuacion prociclica de los presupuestos publicos es muy
comun en todos los paises), empiezan a aumentar su
gasto en consumo e inversion por encima de lo que lo
hace su renta disponible. La tasa de ahorro, es decir, la pro-
porcion de la renta que no se destina al consumo, cae.

Cuando esta situacién se prolonga, aparecen al menos
dos tipos de desequilibrios que a la larga frenan la expan-
sion y provocan el cambio de ciclo. El primero es el défi-
cit. Tanto los hogares como las empresas, al tiempo que
reducen sensiblemente su tasa de ahorro, aumentan la de
inversion, lo que acaba generédndoles una necesidad de fi-
nanciacién que, a nivel macroeconémico, se manifiesta en
un déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente. Su
endeudamiento, en relacion a la renta disponible o al PIB,
aumenta, asf como el grado de apalancamiento financiero
respecto a los recursos propios. En funcién del nivel de los
tipos de interés y de los niveles de partida de la deuda,
este proceso puede prolongarse mads o menos en el
tiempo. Asi, en el dltimo ciclo espafiol, se puede observar
una duracién més larga de la habitual de esta situacién de
déficit y endeudamiento crecientes respecto a ciclos ante-
riores (el déficit por cuenta corriente ha sobrepasado el
10% del PIB, el doble que en cualquier ciclo anterior), lo
que se explica por los bajos tipos de interés reales de que
se viene gozando desde la integracion en la zona del euro
(la economia espafiola, no sélo por su mayor potencial de
crecimiento, sino sobre todo por su propensién a generar
mas inflacion hubiera necesitado unos tipos de interés més
altos), por el bajo nivel de endeudamiento de partida de
los hogares y las empresas y por la desaparicion, junto con
la peseta, del riesgo-pais. Pero, a la larga, esta coyuntura no
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es sostenible. Los niveles de endeudamiento tienen un li-
mite en la solvencia de los agentes econdémicos vy las car-
gas financieras de los mismos van erosionando su
capacidad de gasto.

Un segundo desequilibrio que aparece cuando el nivel
del gasto supera al potencial de produccién es la inflacién,
que tiende a agravarse y a prolongarse en el tiempo en
funcion de la rigidez de los sistemas de fijacion de precios
y salarios. El repunte de la inflacion acaba provocando la
subida de los tipos de interés, lo cual, ademas del efecto
directo restrictivo sobre la demanda de crédito, aumenta
las cargas financieras de los agentes altamente endeuda-
dos. Puede ser el caso, ademas, como suele suceder en
Espafia, que la inflacién de precios y salarios repunte méas
que en el resto de paises, lo que conlleva una pérdida de
competitividad que agrava mas el déficit.

Ambos desequilibrios (déficit e inflacion) tenderan por
si mismos a frenar el crecimiento del gasto en consumo e
inversion, iniciandose, asi, un cambio de fase ciclica. En un
primer momento, dicho cambio no es mas que una sim-
ple desaceleracion del ritmo de crecimiento, pero poco a
poco los mismos mecanismos que llevaron a la situacién
de euforia, actuando ahora en sentido contrario, acaban
por llevar dicho crecimiento por debajo del potencial. El

empleo se frena, primero, y disminuye después. Los pre-
cios de los activos financieros e inmobiliarios, inflados por
unas expectativas de plusvalias insostenibles (exuberancia
irracional, como llamé a esta situacion el ex-presidente de
la Reserva Federal norteamericana Alan Greenspan), tien-
den a caer, lo que provoca un efecto pobreza y pérdidas a
los inversores y a las instituciones financieras que pueden
ocasionar una crisis del sistema con mayor o menor res-
triccién de la oferta de crédito. En un ciclo tipico e intenso,
como el dltimo que ha vivido la economia internacional y
la espafiola, estos procesos pueden provocar una recesion.

En definitiva, los ciclos de la demanda tienen su raiz
en las desviaciones prolongadas del gasto respecto a la
renta y la produccién potenciales a largo plazo, las cuales
suelen sobrestimarse en las fases expansivas. Dichas des-
viaciones sélo son posibles, obviamente, mediante el re-
curso al endeudamiento, que llevado por unas expectativas
irrealizables a una situacion limite puede provocar situa-
ciones de insolvencia y crear problemas al sistema finan-
ciero y al conjunto de la economia. Las expectativas juegan
un papel importante, tanto en la fase ciclica ascendente
como en la descendente, pero no son ellas las que provo-
can en primera instancia los cambios ciclicos, sino que son
una més de las variables enddgenas del mecanismo de
los ciclos. Por ello, no tienen mucho sentido las posiciones

Gréfico 1
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Fuente: Hasta 2007, INE (CNE); para 2008-10, previsiones FUNCAS.




que propugnan la ocultacién a los agentes econémicos por
parte de los analistas o de los dirigentes politicos de situa-
ciones insostenibles a medio o largo plazo, bien sean de
sobrevaloracion del precio de los activos o de un exceso de
gasto, con el fin de no alterar las expectativas y de provo-
car, asi, el fin de la expansion. Dicha ocultacién puede re-
trasar el inicio del ajuste, pero a costa de que los
desequilibrios se agraven, lo cual determinarg, a la postre,
que dicho ajuste, es decir, la correccién de los precios o la
contraccién del gasto, tengan que ser mas profundas.

Al contrario de lo que sucede en las fases ciclicas ex-
pansivas, y en contra de la creencia de que en épocas de
crisis no se puede ahorrar, la tasa de ahorro de los hoga-
res aumenta en las recesivas, por varias causas. La primera
es que los hogares endeudados para financiar una inver-
sion (compra de vivienda) ven moderarse sus rentas pri-
marias, por la caida del empleo y de otras rentas no
salariales, al tiempo que tienen que seguir haciendo frente
a la amortizacion de su deuda, lo que obligadamente les
lleva a reducir el consumo. La segunda, que afecta a todo
tipo de hogares en mayor o menor grado, es el motivo
precaucion provocado por el cambio de las expectativas.

Los datos histdricos confirman plenamente el compor-
tamiento contraciclico de la tasa de ahorro de los hogares
espafioles (grafico 1). Asi, haciendo un enlace de las dos
series de la contabilidad nacional (SEC-79 hasta 1995 y
SEC-95 posteriormente, que no pueden compararse di-
rectamente al diferir sustancialmente la metodologfa vy el
nivel de ahorro resultante), puede verse que la tasa de
ahorro familiar descendié desde niveles préximos al 15%
de la renta disponible al comenzar la década de los
ochenta hasta el 129% en 1989, el momento élgido de la
expansion de dicha década; desde ese nivel volvio a au-
mentar durante la fase ciclica recesiva posterior hasta casi
un 16% a mediados de los noventa; posteriormente, du-
rante la ultima fase expansiva cayd hasta el 10,2% en
2007, marcando un paréntesis en esta caida en los afios
2002 y 2003 en los que se produjo una desaceleracion
importante del crecimiento del PIB a consecuencia de la
crisis internacional de las punto.com.

Los ultimos datos de la Contabilidad Nacional Trimes-
tral, al tiempo que muestran una profunda desaceleracion
del PIB hasta estancarse en el segundo trimestre, recogen
un incipiente cambio de tendencia del ahorro, que debe-
ria continuar en los proximos afos. Las previsiones de
FUNCAS, al respecto, apuntan a una tasa de ahorro fami-
liar préxima al 11% en 2008, algo superior al 12% en
2009 y de casi el 14% en 2010. Ello, junto a la caida de
la inversién en vivienda, permitird que los hogares vayan
pasando de una situacién histéricamente irregular de dé-
ficit (las familias normalmente tienen excedentes de aho-
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rro que los prestan —haciendo el sistema financiero de in-
termediario— a las empresas o al resto del mundo) a otra
de superavit. Ello, a su vez, reduciré su nivel de endeuda-
miento, que en 2007 alcanzoé el 131% de su renta dispo-
nible bruta (69% a comienzos de esta década).

Una evolucién similar se observa en el dmbito de las
sociedades, cuyo déficit entre ahorro (aumentado por las
transferencias de capital netas) e inversion alcanzo el 9,2%
del PIB en 2007 (cuadro 1). En el caso de las sociedades
no financieras, el déficit se situé en 2007 en el 11,1% del
PIB, mas del doble que el del inicio de la década, y su
deuda bruta, en el 130.7% del PIB, 55 puntos porcentua-
les por encima de 2000. Las previsiones para 2008 apun-
tan a que el ahorro de las sociedades no financieras
(beneficios después de impuestos no distribuidos) au-
mente en torno a un punto porcentual del PIB, hasta el
6,5%, al tiempo que la inversion descienda también en
torno a un punto porcentual del PIB, de forma que el dé-
ficit se reduzca hasta el 9% del PIB. Estas tendencias de-
berfan continuar en 2010.

A la pregunta del titulo de estos comentarios habria
que responder, por tanto, que, independiente de si se con-
sidera bueno o malo ahorrar en tiempos de crisis, aumen-
tar el ahorro es obligado y una condicion sine qua non
para poder iniciar la recuperacién, ya que esta dificiimente
irfla muy lejos a partir de unas posiciones econémico-finan-
cieras de las familias y empresas excesivamente desequi-
libradas. El aumento del ahorro modera el consumo y esto,
mas la reduccién de la inversion en capital fijo, provoca la
desaceleracion o contraccién del PIB, pero este proceso
es inevitable si antes y durante un periodo prolongado ha
habido un exceso de consumo e inversién. No habria re-
cesiones si antes no se produjeran expansiones desequi-
libradas.

Siendo esto asf, cabe preguntarse si la politica econo-
mica puede hacer algo para evitar las crisis y recesiones, es
decir los ciclos. A la vista de la experiencia histdrica, la res-
puesta es que parece imposible evitar los ciclos, pero si
cabe suavizarlos en aras de evitar recesiones profundas.
La idea es simple, se trata de actuar sobre el gasto agre-
gado de la economia de forma restrictiva ante desviaciones
significativas y prolongadas del gasto por encima del poten-
cial de crecimiento a largo plazo, y al contrario ante situa-
ciones recesivas. Sin embargo, esto es mas complejo de lo
que parece, y en pocos paises se observan en las Ultimas
décadas politicas contraciclicas efectivas. Es mas, parece
que la ciencia econdmica, tras el descrédito de las ideas
keynesianas ante su incapacidad para afrontar las crisis del
petréleo en la década de los setenta y principios de los
ochenta (que tuvieron su origen en shocks de oferta, no de
demanda), ha vuelto la espalda a las politicas de control de
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Cuadro 1

AHORRO Y CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION. TOTAL Y POR SECTORES INSTITUCIONALES

Porcentaje del PIB

Ahorro Bruto Capacidad (+) o necesidad (-) de financiaciacion PIB
Sector privado Sector privado
Total Hogares Socie- Total Hogares Socie- Millardos
nacional AAPP Total e IPSFL dades nacional AAPP Total e IPSFL dades euros

CNE-SEC-79
1985 20,6 03 20,4 72 13,2 1,4 -6,4 78 29 49 169,5
1986 21,6 -0,3 21,9 8,3 13,6 1,6 -57 73 39 3,4 194,3
1987 21,6 09 20,7 70 13,7 -0,1 -39 3,7 2,4 1,3 2172
1988 22,6 1,9 20,7 73 13,4 -1,0 -3,4 24 2,0 0,4 2414
1989 21,9 2,3 19,6 6,4 13,1 -3,0 -3,7 0,7 1,2 -0,5 270,7
1990 217 1,7 19,9 79 12,1 -3,5 -4,3 0,8 2,6 -1,8 301,4
1991 21,0 1,3 19,7 8,5 11,2 -3,1 -4,5 1.4 3,6 2,3 330,1
1992 19,0 0,7 18,3 73 10,9 -3,0 -4,1 1,1 2,8 -1,7 355,2
1993 18,9 -1,7 20,6 9,6 11,0 -0,5 -70 6,6 54 1,1 366,3
1994 18,8 -1,6 20,3 75 12,8 -0,9 -6,4 55 3,3 272 389,5
1995 21,2 2,4 23,7 9,2 14,5 1,1 -73 8,5 5,1 33 4194
CNE-SEC-95
1995 21,7 -1,9 23,5 10,7(@) 128() 08 -6,5 72 58 (@) 14 () 4378
1996 215 -1,3 22,8 105(@) 12,3(a) 08 -4.9 57 54 (a) 03 (a) 4643
1997 22,2 0,3 21,9 97 (@ 12,1() 1,22 -3,4 4,6 47 (@) 00 (a) 4941
1998 22,4 1,0 21,3 87 (@ 126() 00 -3,2 3.2 35 () -03(a) 5280
1999 22,4 2,6 19,8 79 (@) 119() -1,6 -1,4 -0,2 22 (a) -24(a) 5654
2000 22,3 3,0 19,2 75 11,8 -3,2 -1,0 2,2 1,4 -3,6 630,3
2001 22,0 35 18,5 74 11,1 -3,5 -0,7 -2,8 0,8 -3,6 680,7
2002 22,9 39 19,0 75 11,5 2,7 -0,5 2,2 0,6 -2,8 729,2
2003 23,4 39 19,4 78 11,6 -2,9 -0,2 2,7 0,0 2,7 782,9
2004 22,4 4,0 18,4 74 11,0 -4,8 -04 (b) -45((b) -07 -3,8(b) 8410
2005 22,0 5,1 16,9 74 9,5 -6,5 1,0 -75 -1,2 -6,3 908,8
2006 21,9 6,4 15,5 72 8,2 -8,4 2,0 -10,4 -1,9 -8,5 982,3
2007 21,1 70 14,1 6,5 75 97 2,2 -11,9 2,7 -92 1.050,6
2008 (p) 19,6 35 16,1 6,9 9,1 -9,8 -1,5 -8,3 -2,0 -6,3 1.097,1
2009 (p) 19,4 1,9 175 8,1 9,4 -78 -3,2 -4,6 0,8 54 1.1243
2010 (p) 19,3 1,0 18,3 9,1 9,2 -73 -4,1 -3,1 2,8 59 1.169,6

(a) Enlace de Funcas de la CNE-1995 y CNE-2000, ya que el INE soélo ha publicado datos homogéneos de las dos bases para el conjunto de la eco-
nomia (sf lo ha hecho la IGAE para las AAP).

(b) Estas cifras estan distorsionadas por la operacion de asuncion de deuda de RENFE por parte del Esatdo. Sin ella, las AAPP hubieran registrado
una capacidad de financiacion del 0,3% del PIB y el sector privado y las sociedades, una necesidad de financiacidn de -5,1% y -4,5%, respecti-
vamente.

(p) Previsiones Funcas.

Fuentes: Hasta 2007, INE (CNE); para 2008-10, previsiones FUNCAS.




la demanda y ha centrado su enfoque en la oferta, desarro-
llando politicas tendentes a flexibilizar el funcionamiento
de los mercados y a elevar el potencial de crecimiento de
la economia. Si acaso, para la economia de la oferta el con-
trol de la demanda queda reservado a la politica moneta-
ria, nunca a la politica fiscal, especialmente en su vertiente
del gasto, de la que se desconffa, primero, por ser un ins-
trumento de implementacion lenta y poco eficaz y, en se-
gundo lugar, porque se constata que los aumentos del
gasto publico que se llevan a cabo para luchar contra las
recesiones casi nunca son transitorios, sino que permane-
cen a lo largo de los afios e incrementan el peso del sec-
tor publico en la economia de forma estructural.

Sin embargo, ambos tipos de politicas no son contra-
dictorios ni incompatibles entre si, mas bien deberian ser
complementarios. Las politicas de demanda son insuficien-
tes por si mismas, pues apenas afectan al potencial de cre-
cimiento a largo plazo, simplemente modulan dicho
crecimiento en el corto plazo para evitar fluctuaciones ex-
cesivas. Las politicas de oferta, por su parte, son las ade-
cuadas para mejorar la asignacion de los recursos y
aumentar la eficiencia del sistema productivo, pero se ol-
vidan del corto plazo (las posiciones més extremas incluso
han llegado a certificar el fin de los ciclos), pensando que
la flexibilidad y autoregulacion de los mercados v la politica
monetaria serdn suficientes para mantener la economia
permanentemente en equilibrio, algo que la historia de-
muestra ser una idea bastante utdpica.

En la practica, ambos tipos de politicas coexisten. La
politica monetaria es, sin duda, el instrumento por anto-
nomasia para gestionar la demanda en el corto plazo, pero
en los pafses avanzados ha sido delegada en los Ultimos
afios en unos bancos centrales independientes. Los presu-
puestos de las administraciones publicas siguen siendo el
instrumento de politica econémica méas potente en manos
de los gobiernos. Sus efectos y objetivos van mas alld que
el de proveer y financiar los servicios publicos y pueden
utilizarse para desarrollar politicas tanto de oferta (a través
de actuaciones directas del sector publico y de incentivos-
desincentivos fiscales sobre la asignacion de los recursos
del sector privado) como de demanda.

{Qué cabe esperar en este Ultimo aspecto de la poli-
tica fiscal-presupuestaria en momentos como el actual en
que la economia espafiola empieza a sumergirse en la re-
cesion? Ante todo, si la recomposicion de los desequili-
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brios financieros de los hogares y empresas es una condi-
cion sine qua non para iniciar y consolidar la recuperacion,
esta politica deberia orientarse a recomponer el ahorro de
los mismos, no tanto a sostener su consumo o inversion,
si bien ambos aspectos suelen ir de la mano (si a los ho-
gares se les facilita el ahorro tendrdn que reducir menos su
consumo para lograr un mismo nivel del primero). Se trata,
en definitiva, de trasvasar rentas del sector publico al pri-
vado de forma transitoria (sin poner en peligro, por tanto,
las sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas) y,
ya de forma mds permanente, de incentivar el ahorro vy la
autofinanciacion de los hogares y empresas, que en Es-
pafia alcanza niveles entre los més bajos de los paises eu-
ropeos. Ello puede hacerse tanto utilizando los ingresos
(reduccién de impuestos) como los gastos. En el primer
caso, serfa una inyeccién directa de rentas y en el segundo,
indirecta, ya que el mayor gasto generard mas actividad,
salarios y beneficios. Pero en todo caso, deberian selec-
cionarse aquellas medidas que mas favorezcan el ahorro.
Durante los Ultimos afios en Espafia ha habido un exceso
de consumo y de inversion y ese exceso tiene que pur-
garse.

Otro criterio para seleccionar las medidas més eficien-
tes deberia ser su impacto sobre el déficit exterior. Una po-
litica fiscal expansiva puede generar més déficit por cuenta
corriente, sobre todo si el resto de los paises con los que
se intercambian bienes y servicios no llevan a cabo politi-
cas similares. En este caso, parte de las mayores rentas de
que disponga el sector privado o del mayor gasto que haga
el sector publico se filtrard hacia importaciones al tiempo
que las exportaciones no se verian afectadas positivamente
si en dichos paises no se expande paralelamente el gasto.
Generalmente, las medidas que primen el ahorro sobre el
consumo tendrdn un impacto menor sobre el déficit.

Esta Ultima consideracion es importante si tenemos en
cuenta que la crisis financiera internacional, concretamente
sus efectos sobre la restriccion de la liquidez, esté afectando
especialmente a la economia espafiola en cuanto que esta
no encuentra la financiacién exterior que requieren el abul-
tado déficit por cuenta corriente del 10% del PIB y los ven-
cimientos de la deuda emitida en los Ultimos afios, que
puede alcanzar casi otro 10% del PIB por afio. Esta situacion
de endurecimiento del acceso a la financiacion internacional
y el consiguiente encarecimiento de la misma pueden durar
varios afios. Po ello, ahorrar ahora es mas imperativo que
en situaciones recesivas de ciclos anteriores.
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