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INTRODUCCION

N este articulo se hace un estudio de la

teoria de los factores determinantes del

ahorro individual y nacional que ha dado
én conocerse como hipétesis del ciclo vital (HCV)
del ahorro. También se examinan sus aplicacio-
nes a algunas cuestiones actuales de politica
econdmica.

La primera parte trata de la situacién anterior
a la formulacién de la HCV, hace unos 30 afios.
En la segunda parte se plantean los fundamen-
tos teoricos del modelo en su formulacion ori-
ginal y correcciones posteriores, y se llama la
atencion acerca de diversas implicaciones, algu-
nas propiamente distintivas y otras contrarias a
la intuicion. También se incluye un analisis de
unos cuantos tests empiricos cruciales, tanto a
nivel individual como a nivel agregado. En la
tercera parte se resefian algunas de las aplica-
ciones de la HCV a cuestiones actuales de po-
litica econémica, aunque solo a grandes rasgos,
dado que las limitaciones de espacio impiden
un analisis mas completo.

I. ANTECEDENTES

1. El papel del ahorro y la revolucién
keynesiana

El estudio del ahorro individual y del ahorro y
la riqueza agregados ha sido, desde hace mu-
cho, un tema central para la ciencia econdmica,
puesto que el ahorro nacional es la fuente de la
oferta de capital, factor importantisimo de la
produccion, que controla la productividad del
trabajo y su crecimiento a lo largo del tiempo.
A esta relacion entre ahorro y capital productivo
se debe el que se haya considerado tradicional-
mente al ahorro como una virtud y una activi-
dad totalmente beneficiosa.

No obstante, hubo un intervalo breve, aun-
que influyente, en el curso del cual, bajo el im-
pacto de la Gran Depresion y de la interpreta-
cion de Keynes en la Teoria General (1936), el
ahorro paso a ser mirado con suspicacia, como
elemento potencialmente perturbador de la eco-
nomia y dafiino para el bienestar social. El pe-
riodo en cuestion transcurre desde la mitad de
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los afios treinta hasta finales de los cuarenta o
principios de los cincuenta. El ahorro planteaba
una amenaza potencial, pues reducia un com-
ponente de la demanda, el consumo, sin gene-
rar de forma sistematica y automatica una ex-
pansion compensadora de la inversion. Podia,
pues, provocar una demanda «inadecuada», v,
por tanto, generar tasas de produccion y em-
pleo inferiores a la capacidad de la economia.
Esta insuficiencia era atribuible a una diversidad
de razones, entre ellas la rigidez salarial, la pre-
ferencia por la liquidez, los coeficientes de ca-
pital fijo en la produccion, y el que la inversion
estuviera méas controlada por las expectativas
(los animal spirits) que por el coste del capital.

No solamente se consideraba que el excesivo
ahorro habia desempefado un papel primordial
en la Gran Depresion, sino que, por afadidura,
existia un temor generalizado de que el proble-
ma pudiera volver a aparecer en la era de post-
guerra. Estos temores se alimentaban de una
conviccion muy difundida de que en el futuro
no existiria demasiada necesidad de una acumu-
laciéon adicional de capital, en tanto que el aho-
rro creceria incluso mas deprisa que la renta.
De esta combinacién podia esperarse que diera
como resultado, mas pronto o mas tarde, que el
ahorro excediera de las «necesidades» de capi-
tal. Semejantes preocupaciones estaban en la
base de la escuela «del estancamiento», que al-
canz6 prominencia en los afios cuarenta y prin-
cipios de los cincuenta.

2. Primeras teorias keynesianas sobre
los factores determinantes del ahorro

Es interesante, y algo paradéjico, que el in-
terés y la extensa actividad de investigacion ac-
tuales acerca del comportamiento ahorrador ten-
gan sus origenes en el papel central que la eco-
nomia keynesiana asigno a la funcion de con-
sumo en cuanto factor determinante de la de-
manda agregada, y en la preocupacién por el
exceso de ahorro en cuanto fuente de fluctua-
ciones ciclicas, a la vez que de estancamiento
a largo plazo. Esa es la razén por la que los pri-
meros empefios en crear un modelo del com-
portamiento del ahorro individual y agregado es-
tuvieran dominados por las opiniones que Key-
nes expreso al respecto en la Teoria General vy,
en particular, por su famosa «ley psicologica
[antes que ““econotmica’] fundamental» (1936,

pagina 96), en el sentido de que puede esperar-
se que un incremento de renta conduzca a una
variacion positiva, aunque menor, en el consu-
mo. Incluso cuando el andlisis seguia la linea
mas tradicional de la teoria de la demanda, se
apoyaba en un marco puramente estético, en el
que se consideraba al ahorro como uno de los
muchos «bienes» en los que el consumidor po-
dia gastar su renta. A la renta, pues, se la veia
como el principal factor que determinaba siste-
maticamente tanto el ahorro individual como
nacional, y, en la linea de la «ley» de Keynes, se
consideraba al ahorro como un bien superior
(es decir, un articulo cuyo consumo aumenta
conforme sube la renta) y muy probablemente
como un bien de lujo, en cuyo caso el gasto
creceria mas deprisa que la renta. Ademas, en
contraste con otros bienes, el «gasto» en ahorro
podia ser negativo; y, en consonancia, se veia
el desahorro como tipico de personas o paises
situados por debajo de algin «umbral» de ren-
ta. Todas estas caracteristicas podian formali-
zarse expresando el consumo como una funcién
lineal de la renta, con una considerable ordena-
da positiva en origen. Esta formulacion venia
respaldada por los resultados de numerosos es-
tudios sobre presupuestos, e incluso por las
cuentas de Renta Nacional recién establecidas,
que abarcaban el periodo de la Gran Depresion,
en cuyo punto mas bajo el ahorro habia sido
exiguo e incluso negativo.

Como puede apreciarse, la mejor manera de
caracterizar al enfoque predominante en esta
primera fase seria denominarlo «toscamente em-
pirico»; apenas si se dedico atencion a aclarar
por qué los consumidores racionales podian de-
cidirse a «asignar» su renta al ahorro. El motivo
prevaleciente para ahorrar en cantidades sustan-
ciales se suponia que era el deseo, entre los ri-
cos, de legar un patrimonio (el motivo «orgullo»
en Keynes (1936, pag. 108]). En consecuencia,
ta fuente principal del stock de capital existente
podia atribuirse a las herencias. De manera simi-
lar, apenas se evidenciaba un interés por como,
y durante cuénto tiempo, las personas y los pai-
ses «pobres» podian desahorrar sin antes haber
ahorrado o sin sobrepasar sus medios.

3. Tres hitos de la investigacion empirica

En la segunda mitad de los afios cuarenta,
tres importantes aportaciones empiricas asesta-
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ron un golpe fatal a esta vision extraordinaria-
mente simple del proceso ahorrador. En primer
lugar, la obra de Kuznets (1946) y de otros puso
claramente de manifiesto que la propension al
ahorro no habia variado mucho desde mediados
del siglo XIX, a pesar del gran aumento de la
renta per capita. En segundo lugar, un trabajo
pionero de Brady y Friedman (1947) permitio
conciliar los resultados de Kuznets con los estu-
dios presupuestarios que mostraban la existen-
cia de una relacion estrecha entre la tasa de
ahorro y la renta familiar. Brady y Friedman de-
mostraron que la funcion de consumo obtenida
a partir de los presupuestos familiares se des-
plazaba hacia arriba con el tiempo, conforme
aumentaba la renta media, de tal manera que lo
que explicaba la tasa de ahorro no era la renta
absoluta de la familia, sino mas bien su renta
refativa con respecto a la media.

Poco después Duesenberry (1949) y Modiglia-
ni (1949) proporcionaron modos de conciliar
esos resultados con la funcion lineal estandar
de consumo, si bien dentro de la tradicion em-
pirica del periodo anterior. La «hipotesis de la
renta relativa» de Duesenberry explicaba los re-
sultados de Brady y Friedman en términos de
una imitacion de las clases superiores. Es una
explicacion atractiva, aunque no resuelve la
cuestion de la limitacion en el presupuesto para
el caso de posibles desahorradores por debajo
de la renta media. De forma similar, la funcién
de consumo de «Duesenberry-Modigliani» in-
tentod conciliar las variaciones ciclicas de la re-
lacion del ahorro con su estabilidad a largo pla-
zo, postulando que el consumo corriente estaba
determinado no soélo por la renta corriente, sino
también por el punto mas alto alcanzado ante-
riormente, con lo que resultaba un movimiento
ascendente, como de trinquete, para la funcion
de consumo a corto plazo. En mi propia formu-
lacion, yo hacia hincapié en las razones por las
que la tasa de ahorro deberia moverse en el sen-
tido del ciclo, y en la consideraciéon de que en
una economia con crecimiento estable a largo
plazo la relacion de la renta corriente con res-
pecto a la renta anterior mas alta podia tomarse
como una buena medida de las condiciones ci-
clicas. Duesenberry, por su parte, hacia mas
hincapié en que los consumidores anclaban ex-
plicitamente su consumo en su maximo anterior.
Brown (1952) llevo esta formulacion a su con-
clusion logica, al proponer que la renta anterior

mas alta se sustituyera por el consumo anterior
mas alto.

La tercera aportacion fundamental fue el ana-
lisis enormemente imaginativo de Margaret Reid
{(inédito) que apuntaba a una explicacion total-
mente diferente para el nexo entre el factor de
ahorro y la renta relativa, a saber, que lo que
controlaba el consumo era mas bien la renta
normal o «permanentey, y no la renta corriente.

Esta aportacion fue una fuente importante de
inspiracion tanto para la hipé6tesis del ciclo vital
como para la hipotesis de la renta permanente
{HRP) de Milton Friedman (1957), que es apro-
ximadamente contemporanea.

Il. LA HIPOTESIS DEL CICLO VITAL

Entre 1952 y 1954 Richard Brumberg y yo es-
cribiamos dos ensayos, «Utility Analysis and the
Consumption Function: an interpretation of cross-
section data» («El analisis de utilidad y la fun-
cion de consumo: una interpretacion de datos
simultaneos», Modigliani y Brumberg [1954]) vy
«Utility Analysis and the Aggregate Consumption
Function: an attempt at integration» («El anali-
sis de utilidad y la funcion agregada de consu-
mo: un intento de integracion», Modigliani y
Brumberg [1979]), que son el fundamento de lo
que desde entonces ha dado en llamarse la hi-
potesis del ciclo vital (HCV) del ahorro. En ade-
lante me referiré a esos ensayos como MB-C y
MB-A, respectivamente. Nuestro objetivo era
demostrar que todas esas regularidades empiri-
cas comprobadas se podian explicar en térmi-

. nos de una maximizacion racional de la utilidad,

entendiendo que los consumidores hacen una
asignacion optima de sus recursos destinados
al consumo a lo largo de sus vidas, en el espiri-
tu de lrving Fisher (1930). (Para una aplicacion
anterior y extensiva, aunque estrictamente teori-
ca, de la maximizacion de la utilidad a la teoria
del ahorro en las familias, véase Ricci [1926].)

1. La maximizacion de la utilidad
y el papel de los recursos disponibles
(renta permanente)

La hipotesis de la maximizacion de la utilidad
y de los mercados perfectos) tiene, por si mis-
ma, una implicacion de mucho peso: los recur-
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sos que un consumidor representativo asigna al
consumo a cualquier edad, t, dependerédn sola-
mente de sus recursos disponibles (el valor ac-
tualizado de la renta del trabajo mas las heren-
cias recibidas, si las hubiere) y no de la renta
devengada corrientemente. Si combinamos esto
con la proposicién, evidente por si misma, de
que el consumidor representativo elegird consu-
mir a una tasa razonablemente estable, proxima
al consumo medio previsto a lo largo de su vida,
podemos llegar a una conclusién fundamental
para comprender el comportamiento ahorrador
del individuo, a saber, que la cantidad de aharro
durante periodos breves de tiempo, como un
ano, oscilara en la medida en la que la renta
corriente se desvie de los recursos disponibles
por término medio.

Esta conclusion es comun para la HCV y la
HRP de Friedman, que se diferencia primordial-
mente de la HCV en que aplica un modelo de
consumo y decisiones de ahorro racionales bajo
el supuesto «simplificador» de que la vida se
prolonga indefinidamente. Consecuentemente,
la nocién de recursos disponibles se sustituye
por la de «renta permanente», en tanto que a la
discrepancia entre la renta corriente y la renta
permanente se la denomina renta «transitoria».

La nocioén de que el ahorro es en gran medida
reflejo de la renta transitoria tiene unas cuantas
implicaciones que se han hecho familiares gra-
cias a las aportaciones de Friedman y a nuestro
propio articulo de 1954, y que han recibido am-
plio respaldo empirico, incluso con alguna con-
troversia ocasional. Entre esas implicaciones, la
mas conocida y corroborada es aquella relativa
al sesgo al alza que aparece al estimar la pen-
diente de una relacion ahorro-renta a partir de
datos sobre presupuestos, cuando, como es ha-
bitual, las observaciones individuales se clasifi-
can en clases segln la renta corriente. Debido
a la correlacion entre la renta transitoria y la ren-
ta corriente (en relacion con la renta media), la
linea de regresion tiende a ser mas pronunciada
que la verdadera relacion subyacente entre la
tasa de ahorro (permanente) y la renta perma-
nente. La funcién de ahorro estimada se aparta,
pues, de la verdadera, al estar girando, en sen-
tido contrario a las agujas del reloj, alrededor
de la media, en tanta mayor medida cuanta ma-
yor sea la variabilidad de la renta transitoria; por
ejemplo, mas para una muestra de granjeros
que para una de funcionarios publicos. Este fe-
noémeno es el que explica el resultado de Brady

y Friedman antes citado, en el sentido de que
el factor de ahorro, estimado a partir de estu-
dios sobre presupuestos en diferentes momen-
tos del tiempo, parece depender no de la renta
en términos absolutos sino mas bien de la renta
relativa al promedio general de renta.

Esta misma consideracion proporciona una ex-
plicacion para un famoso resultado empirico
contrario a la intuicién, y que se observé por
vez primera en una amplia encuesta llevada a
cabo en los Estados Unidos en 1936; a saber,
que las familias negras ahorraban, al parecer,
mas (o desahorraban menos) que las familias
blancas para cualesquiera niveles de renta. La
razon esta, naturalmente, en que las familias
negras suelen tener un nivel medio de renta per-
manente mucho mas bajo, y, en consecuencia,
para cualquier nivel dado de renta corriente, el
componente transitorio, y por lo tanto el aho-
rro, propendia a ser mayor {véase, por ejemplo,
Fisher y Brown [1958]).

La amplitud del sesgo en la funcién de ahorro
simultanea (cross-sectional) deberia tender a re-
ducirse si se clasificase a las familias conforme
a algun criterio con menor correlacion positiva
con la renta transitoria. También esta prediccién
se ha visto verificada ampliamente (véase, por
ejemplo, Modigliani y Ando [1960]).

No obstante, no pretendemos aqui llevar mas
lejos las implicaciones de la relacion entre el
ahorro y la renta transitoria, pues, como ya se
ha sefialado, tales implicaciones son basicamen-
te las mismas para la HCV y la HRP. Nos con-
centraremos, en cambio, en aquellos aspectos
que son especificos de la HCV.

2. La version «simplificada» de la HCV

Al reconocer explicitamente la vida finita de
las familias, la HCV podia ocuparse de variacio-
nes en el ahorro distintas de las resultantes de
desviaciones transitorias de la renta respecto a
los recursos disponibles segin la HRP. En par-
ticular, podia concentrarse en aquellas variacio-
nes sistematicas de la renta y de las «necesida-
des» que acaecen en el curso del ciclo vital, co-
mo consecuencia del envejecimiento y de la ju-
bilacion, y de las modificaciones en el tamarfio de
la familia; de ahi el nombre de hipotesis del ci-
clo vital. Por ainadidura, la HCV estaba en con-
diciones de tener en cuenta las herencias y la
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FIGURA 1
RENTA, CONSUMO, AHORRO Y RIQUEZA
SEGUN EL CICLO VITAL

intencion de dejar herencia, que no eran sus-
ceptibles de analisis dentro de la aproximacion
fundamentada sobre una vida infinita.

En MB-C y en las dos primeras partes de
MB-A planteamos una serie de supuestos sim-
plificadores y estilizados, referentes a la trayec-
toria de las opciones y gustos de las familias se-
gun el ciclo vital, con objeto de deducir en for-
ma sucinta las implicaciones esenciales del en-
foque de la HCV. Fueron éstas: 1) opciones:
renta constante hasta la jubilacion y nula a par-
tir de entonces; tasa de interés nula; y 2) asig-
nacion preferida: consumo constante a lo largo
de la vida; sin herencias.

Para este modelo «béasico» o «simplificadoy,
la trayectoria del ahorro y de la riqueza confor-
me al ciclo vital estan descritas en el gréfico,
que hoy ya se ha hecho familiar, de la figura 1.
Dado que el trecho de jubilacion sigue al trecho
de ingresos, la nivelacion del consumo conduce
a una trayectoria de la rigueza mantenida a cada
edad con forma de joroba; forma que ya habia
sido apuntada anteriormente por Harrod (1948),
bajo la etiqueta de ahorro en joroba (aunque
«rigueza en joroba» parece que seria una etique-
ta mas descriptiva).

En MB-A demostramos que este modelo ba-
sico traia consigo una serie de implicaciones
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que por aquel entonces eran muy novedosas y
sorprendentes, casi contrarias a la intuicion.
Eran las siguientes:

1. La tasa de ahorro de un pais es comple-
tamente independiente de su renta per
capita.

2. La tasa de ahorro nacional no es simple-
mente la consecuencia de que el ahorro
de sus ciudadanos sea uno u otro, en el
sentido de que tasas de ahorro nacional
distintas son consistentes con comporta-
mientos individuales (ciclo vital) idénticos.

3. Entre paises con comportamiento indivi-
dual idéntico, la tasa de ahorro agregado
sera mas alta alli donde sea mas alta la
tasa de crecimiento a largo plazo de la
economia. Para un crecimiento nulo, sera
nula.

4. La relacion riqueza-renta es una funcion
decreciente de la tasa de crecimiento,
siendo, pues, méaxima para un crecimien-
to nulo.

5. Una economia puede acumular un stock
muy sustancial de riqueza en relacion con
la renta, incluso aunque la riqueza no se
transmita a través de herencias.

6. El principal parametro regulador de la re-
lacion rigueza-renta y de la tasa de aho-
rro para un crecimiento dado es la dura-
cion prevaleciente de la jubilacion.

Para establecer estas proposiciones, empeza-
mos por considerar el caso de una economia
estacionaria, y, a continuacion, el de una eco-
nomia con crecimiento uniforme.

A) El caso de una economia estacionaria

lmaginemos que no se dé crecimiento de la
productividad ni de la poblacion, y suponga-
mos, por conveniencia, que la tasa de mortali-
dad sea 1 a una cierta edad L, y antes 0. Enton-
ces, esta claro que la figura 1 representara la
distribucién por edades de la riqueza, el ahorro,
el consumo v la renta, dependiendo de un fac-
tor que indica la cantidad (constante) de perso-
nas por cada intervalo de edades. Por lo tanto,
el ratio riqueza-renta agregadas, W/Y, viene
dado por el factor de la suma de la riqueza que
se mantiene a cada edad, que es el area bajo la
trayectoria de la riqueza, en relacion con el area

bajo la trayectoria de la renta. Lo cual tiene una
serie de implicaciones significativas.

a) Como se desprende del grafico, W/Y no
depende méas que de un solo parametro, la du-
racion de la jubilacion, M, con lo que queda es-
tablecida la proposicion 6. La relacion entre My
W/Y resulta ser extremadamente sencilla, a
saber:

W/Y = M/2 (1]
(véase MB-A, nota 38 a pie de pagina)l.

b) En MB-A, y con fines ilustrativos, toma-
mos, siendo moderados, 10 afiocs como dura-
cion media de la jubilacion, lo que implica una
relacion riqueza-renta de 5. Este resultado tenia
un enorme interés, en cuanto que ese valor es-
taba muy proximo al factor de renta que se des-
prendia de las estimaciones preliminares calcula-
das por Goldsmith (1956) en su monumental
estudio sobre el ahorro en los Estados Unidos.
Implicaba que casi se podia dar razén de toda
la riqueza mantenida en los Estados Unidos sin
tener que referirse al proceso hereditario, pro-
posicion 5, lo cual se aparta radicalmente de la
sabiduria convencional.

c¢) Con renta y poblacion estacionarias, la
riqueza agregada debe permanecer constante a
lo largo del tiempo, y, por consiguiente, debe
ser nula la variacion en la riqueza o en la tasa
de ahorro, a pesar del enorme stock de riqueza:
proposicion 3. La explicacion esta en que, en
un estado estacionario, el desahorro de los ju-
bilados, con cargo a riqgueza acumulada ante-
riormente, compensa exactamente la acumula-
cion de la poblaciéon activa con miras a la jubi-
lacién. El ahorro Gnicamente podria producirse
de manera transitoria si una perturbacion em-
pujara a W fuera de (M/2)Y, donde Y es el ni-
vel estacionario de la renta Y; entonces, siem-
pre que Y permaneciera en Y, la riqueza iria vol-
viendo_gradualmente al nivel de equilibrio
(M/2)Y.

B) El caso de una economia can crecimiento
uniforme

En este caso, el comportamiento de las tasas
de ahorro puede inferirse del de la riqueza pri-
vada agregada, W, mediante la relacion S = AW,
lo que implica que:

_ S _ AW W _ ds

2 =S = L2 —w+
v ow e

w aw. (2]
w Y do

de
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donde w es la relacion riqueza-renta y ¢ es la
tasa de crecimiento de la economia, que en con-
diciones uniformes es igual a la tasa de creci-
miento de la riqueza, AW/W. Dado que w es
positivo y se basa en un consumo y renta uni-
formes conforme al ciclo vital, lo que asegura
que es independiente del nive/ de renta, hemos
establecido las proposiciones 1y 2. Si, por afa-
didura, pudiera tomarse el perfil segin edades
del coeficiente riqueza-renta como independien-
te del crecimiento, entonces la tasa de ahorro
seria proporcional al crecimiento con un factor
de proporcionalidad igual a M/2, fundamentan-
do la proposicion 3. En realidad, el modelo im-
plica que w es una funcién decreciente de o
—proposicidbn 4—, aunque con una pendiente
pequefa, con lo que la pendiente de la relacion
entre s y ¢ tiende a hacerse horizontal conforme
© crece.

Cuando la fuente de crecimiento es la pobla-
cién, al mecanismo que hay detras de un ahorro
positivo puede denominarsele el efecto Neisser
(véase su trabajo de 1944): las familias mas jo-
venes, en su fase de acumulacion, suponen una
proporciéon mayor de la poblacion, y los des-
ahorradores jubilados una menor, que en la so-
ciedad estacionaria. De cualquier modo, w tam-
bién cae al aumentar g, puesto que la poblacion
mas joven se caracteriza igualmente por niveles
relativamente méas bajos de tenencia de rique-
za. Gracias a los supuestos simplificadores del
modelo bésico, fue posible calcular explicita-
mente valores wy g: parag = 2 por 100, w = 4,
s =8 por 100; para ¢ =4 por 100, w= 3",
s =13 por 100.

Cuando el crecimiento se debe a la producti-
vidad, al mecanismo actuante puede denomi-
narsele el efecto Bentzel (1959) (quien de forma
independiente llamé la atencion sobre el mis-
mo). El crecimiento de la productividad implica
que las cohortes (grupos por edades) mas jove-
nes tienen mayor cantidad de recursos disponi-
bles que las cohortes con mas edad, y, por con-
siguiente, sus ahorros son mayores que el des-
ahorro de las cohortes jubiladas, méas pobres.

En MB-A demostramos que si los agentes
planean su consumo como si no previeran el
crecimiento futuro de la renta, entonces los wig)
y slg) debidos al crecimiento de la productivi-
dad vienen a ser los mismos que cuando son
debidos al crecimiento de la poblacién, para va-
lores de o dentro de la gama pertinente.

Debe advertirse que esta conclusion es dia-
metralmente opuesta a la de Friedman (1957,
pagina 234), a saber, que un crecimiento de la
productividad deberia tender a hacer caer la
tasa de ahorro, en razén a que un aumento en
la renta «que se espere que perdure, tiende a
aumentar la renta permanente en relacién con
la renta media, y con ello a aumentar el con-
sumo en relacion con la renta media». Esta di-
ferencia entre lo que implican uno y otro mode-
lo, una de las poquisimas con alguna significa-
cion, puede atribuirse al hecho de que, si la vida
es infinita, no puede existir un efecto Bentzel.
Ciertamente, en la medida en que los agentes
prevean plenamente la renta futura tenderan a
desplazar el consumo desde el futuro hacia el
presente, y ello tendera a reducir la trayectoria
de la riqueza e incluso, quiza, a generar una ri-
queza neta negativa en la primera parte de la
vida (véase, por ejemplo, Tobin [1967]1). Pero
este efecto deberia verse eclipsado por el efecto
Bentzel, por lo menos para valores pequeiios
de ¢, que, con realismo, es lo que importa. (Es-
to se deduce de la continuidad de ds/dp en la
ecuacioén (2] .)

El modelo implica también que el comporta-
miento a corto plazo del consumo agregado po-
dria describirse con una funcién de consumo
agregado muy simple: una funcién lineal de la
renta (del trabajo) agregada (YL) y de la rique-
za (W):

C=a¥YL+dW (3]

Ackley (1951) habia propuesto algo antes una
ecuacion de este tipo, aunque tanto la forma de
la funcién como la presunta estabilidad de los
coeficientes descansaban sobre consideraciones
puramente heuristicas. Como contraste, en MB-A
se demostrd que si la renta seguia con gran apro-
ximacion una trayectoria de crecimiento unifor-
me, entonces los pardmetros « y ¢ podian to-
marse como constantes a lo largo del tiempo vy
determinarse por la duraciéon de la vida (L), de
la jubilacién (M) v la tasa de crecimiento (MB-A,
pagina 135). Para el supuesto estandar de que
L =50, M=10yp =0,03, d se hace 0,07 (véa-
se MB-A, pag. 180). Ademas, podia hacerse
una aproximacion buena de los parametros me-
diante la misma constante, incluso aunque la
renta se moviera alrededor de la linea de ten-
dencia, siempre que las desviaciones no fueran
muy prolongadas y marcadas, y con la salvedad
de que YL tendria que interpretarse mas exac-
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tamente como la renta esperada a largo plazo
gue como la renta corriente. La ecuacion a cor-
to plazo [3] es, naturalmente, consistente con
las propiedades a largo plazo 1 a 6, como puede
verificarse facilmente.

C) Verificaciones empiricas

Ninguna de estas implicaciones a corto y a
largo plazo del modelo bésico pudieron contras-
tarse empiricamente en la época en la que fue-
ron establecidas. No existian datos sobre Rique-
za Privada Neta con los que contrastar la ecua-
cién [3], si se exceptUan algunas estimaciones
indirectas reunidas por Hamburger (1951) y al-
gunas cifras preliminares de Goldsmith para
unos pocos anos seleccionados. De modo simi-
lar, no existia informacién disponible sobre el
Ahorro Privado Nacional més que para un par
de paises. Lo Unico que podia servirnos de es-
timulo era el hecho de que el modelo parecia
ajustarse a la Gnica observacion disponible, es
decir, la de los Estados Unidos. Tanto la rela-
cién riqueza-renta, 4 a 5, como la tasa de aho-
rro, S, «entre 1/7 y 1/8» (Goldsmith [1956]),
eran aproximadamente consistentes con la pre-
diccién del modelo para una tasa del 3 por 100,
es decir, 4 "* para w y 13 por 100 para s.

Pero la disponibilidad de datos mejoré de for-
ma espectacular en la década siguiente. A prin-
cipios de los afios sesenta se elabord una serie
temporal anual de la Riqueza Privada para los
Estados Unidos {Ando, Brown, Kareken y So-
low [1963]) y se contrastd la ecuacion [3] (Mo-
digliani y Ando [1963]). Se hallé que se ajusta-
ba muy bien a los datos, y que las estimaciones
de los parametros se aproximaban mucho a las
predichas por el modelo. En la actualidad la fun-
cion de consumo [3] se ha convertido en casi
estandar, habiéndose estimado para muchos
paises y periodos. El coeficiente de rigueza es
frecuentemente mas bajo que el 0,07 antes cita-
do, pero esto puede explicarse, al menos en
parte, por el hecho de que lo caracteristico es
definir a ¥ como renta total en lugar de (nica-
mente como renta del trabajo.

De forma semejante, la ONU ha elaborado,
para principios de los afios sesenta, estadisticas
de contabilidades nacionales para un numero
sustancial de paises caracterizados por amplias
diferencias en sus tasas de crecimiento; ello hizo
posible poner a prueba la relacion entre el coefi-

ciente de ahorro y la tasa de crecimiento nacio-
nales. Los primeros tests resultaron, una vez mas,
muy satisfactorios (Houthakker [1961 y 1965],
Leff [1969] y Modigliani [1971]). Los datos en-
tonces disponibles revelaron, asimismo, el he-
cho desconcertante y sorprendente de que el
coeficiente de ahorro para los Estados Unidos,
con mucho el pais mas rico del mundo, era bas-
tante bajo en comparacion con otros paises in-
dustriales (véase, por ejemplo, la figura 2). La
HCV podia explicar el enigma aduciendo una
tasa de crecimiento relativamente modesta. Hoy
en dia esta generalmente aceptado que el cre-
cimiento es la fuente primordial de las diferen-
cias en la tasa de ahorro que se dan entre paises.

3. El efecto de suprimir los supuestos
simplificadores

Como se demostré en MB-A, casi todos los
supuestos simplificadores pueden sustituirse por
otros mas «realistas» sin que cambie la natura-
leza basica de los resultados, y, en particular, la
validez de las proposiciones 1 a 5.

A) Interés distinto de cero

Introducir un tipo de interés, s, distinto de
cero tiene dos efectos. Uno de ellos, sobre la
renta, ya que debemos distinguir entre renta del
trabajo, llamémosla YL, renta de la propiedad
YP, cuya «componente permanente» puede calcu-
larse por aproximacién como rA, y renta total,
Y =YL + YP= YL + rA. Si seguimos suponien-
do una renta del trabajo constante hasta la jubi-
lacion, entonces no se modifica el gréfico de la
renta en la figura 1. No obstante, el gréafico del
consumo se modifica por accion de un efecto
renta y sustitucién: la adicion de rW incrementa
la renta, pero al mismo tiempo r afecta también
al coste de oportunidad del consumo corriente
en términos del consumo futuro. Pudiera ser
que el consumidor continuara eligiendo una tasa
constante de consumo a lo largo de su vida (si
la elasticidad de sustitucion fuera cero). En tal
caso, el consumo, en la figura 1, seguiria sien-
do una linea recta horizontal, pero a un nivel
més elevado, debido al «efecto renta» favorable
provocado por rA. En cuanto al ahorro, seré la
diferencia entre C e Y. Esta Gltima difiere de la
horizontal YL (a rayas) de la figura en la canti-
dad rW, que es proporcional a A. De resultas
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de ello, la trayectoria de A se desviara algo del
«triangulo» de la figura 1, y, concretamente,
puede demostrarse que el area total por debajo
de la trayectoria se reducira al incrementarse r.
Lo cual significa que W, v, a fortiori, w = W/Y,
caera al incrementarse r.

Este resultado tiene interesantes implicacio-
nes para la tan debatida cuestion del efecto de
los tipos de interés sobre el ahorro. Volviendo
a la ecuacién [2], vemos que: a/ en ausencia de
crecimiento, una variacion en r no tiene efecto
sobre el ahorro (que continia siendo nulo), y
b) para cualquier tasa positiva de crecimiento,
un tipo de interés mas alto significa una tasa de
ahorro mas baja. Sin embargo, esta conclusion
depende del supuesto especial de que la sustitu-
cién sea nula. Con sustituciéon positiva, el con-
sumo arrancaré de mas abajo y aumentara ex-
ponencialmente: esta «posposicion» del consu-
mo, a su vez, eleva el ahorro y el maximo de
activos. Si el efecto de sustitucion es suficien-
temente fuerte, w aumentaré y otro tanto hara s,
siempre que @ sea positivo.

Esta misma conclusién puede deducirse de [3]
y de la definicion de Y, los cuales puede verse
que implican que:

A 1—a
Y o+d—ar el

De célculos numéricos realizados en MB-A se
desprende que r no afecta mucho a a, pero si
a d. En (1975) planteé la hipétesis de que el
efecto de r sobre ¢ pudiera expresarse como
d =d* + ur cuando u es igual a la unidad para
una sustitucién nula, y disminuye al aumentar
la sustitucién (posiblemente hasta un valor ne-
gativo). Al sustituir d en [4], puede verse que,
cuando el tipo de interés aumenta, el ahorro
puede disminuir o aumentar dependiendo de si
M €s mayor o menor que a.

Cual de estas desigualdades sea la que se
cumple, es una cuestion empirica. Desafortuna-
damente, y a pesar de un encendido debate,
nadie ha presentado evidencias convincentes de
caracter general en uno u otro sentido; /o que
me lleva a la opinion provisional de que s es am-
pliamente independiente del tipo de interés.
A este respecto, habria que sefialar que, en la
medida en que el ahorro se realice a través de
planes de pensiones cuyo objetivo sea propor-
cionar una renta de jubilacion, lo mas probable

es que el efecto de r sobre s sea cero (o incluso
positivo) a corto plazo, pero negativo a largo.

B) Cuando se tiene en cuenta el ciclo vital
de los ingresos y del tamario de la familia

Lo caracteristico es que la renta media pro-
cedente del trabajo, lejos de ser constante, ex-
hiba un marcado perfil de joroba, que alcanza
su maximo algo después de los 50 afios, cae a
partir de entonces, debido en parte a la inciden-
cia de la jubilacion, y no llega a cero a ninguna
edad, aunque cae de manera pronunciada des-
pués de los 65 afios. Sin embargo, el consumo
también varia con la edad, como reflejo, en gran
medida, de las variaciones en el tamafio de la
familia, cosa que era de esperar si el consumi-
dor equipara los consumos por adulto equiva-
lente (Modigliani y Ando [1957]). Ahora bien, el
ciclo vital del tamaiio de la familia, por lo me-
nos en los Estados Unidos, tiene una forma muy
encorvada, bastante similar a la del ciclo de la
renta, aunque con un maximo algo anterior. En
consecuencia, cabria esperar, y generalmente
es lo que sucede, una tasa de ahorro bastante
constante para el grupo central de edades, pero
un ahorro mas bajo o incluso desahorro en los
muy jovenes o muy viejos. El ahorro de una co-
horte dada tiende, pues, a aumentar, como en
nuestra figura 1, hasta un maximo en torno a la
edad de 60 a 65 afios (véanse, por ejemplo,
Projector [1968], King y Dicks-Mireaux [1982],
Avery y otros [1984], Ando y Kennickell [1985]
y Diamond y Hausman [1985] ).

También es digno de mencién que la eviden-
cia disponible respalda la prediccion de la HCV
de que la cantidad de riqueza neta acumulada
hasta cualquier edad determinada, en relacién
con los recursos disponibles, es una funcion de-
creciente del namero decreciente de hijos, y de
gue el ahorro tiende a caer al aumentar el nu-
mero de hijos que viven en el hogar y a crecer
al aumentar el nimero de hijos que se han ido
de casa (cfr. Blinder, Gordon y Wise [1983] y
Ando y Kennickell [1985]).

C)  Duracion de la vida activa
y de la jubilacion

Es facil abandonar el supuesto de que la du-
racion de la jubilacién sea una constante dada.
Como se desprende de la figura 1, una jubila-
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cion mas larga desplazaria hacia adelante y ele-
varia el maximo de riqueza, incrementando w y
la tasa de ahorro. Lo cual no afecta a la validez
de las proposiciones 2 a 6, pero podria invalidar
la 1. De hecho, seria posible que en una eco-
nomia que disfrutara de una mayor productivi-
dad (y, por lo tanto, de una mayor renta per
capital las familias se aprovecharan de esa cir-
cunstancia, prefiriendo trabajar durante menos
afios. Lo cual, a su vez, traeria como conse-
cuencia una tasa nacional de ahorro mas alta.
Adviértase, sin embargo, que no tendria por
qué seguirse necesariamente ese conjunto de
consecuencias. El incremento de la productivi-
dad eleva el coste de oportunidad de un afio
extra de jubilacion, en términos de articulos de
consumo, proporcionando un incentivo para
una jubilacion mas breve. La tasa de ahorro po-
dria, pues, en principio, verse afectada por la
renta per capita, pero a través de un mecanismo
no convencional del ciclo vital, y, ademas, en
una direccién a priori imprevisible. La evidencia
empirica apunta a que el efecto renta tiende a
predominar, pero no es lo suficientemente fuer-
te como para producir un efecto mensurable so-
bre la tasa de ahorro (Modigliani y Sterling
[1983]).

Aparte de la renta, cualquier otra variable que
afecte a la duracién de la jubilacion podria, a
través de ese canal, afectar al ahorro. Una de
estas variables, que ha sido objeto de atencion
Gltimamente, es la seguridad social. Varios es-
tudios han determinado que disponer de segu-
ridad social, dependiendo de en qué términos,
puede ser un aliciente para una jubilacion anti-
cipada (Feldstein [1974, 1977], Munnell [1974],
Boskin y Hurd [1978], Modigliani y Sterling
[1983] y Diamond y Hausman (1985]). En esa
medida, la seguridad social tiende a estimular el
ahorro, aunque este efecto puede verse com-
pensado, e incluso superado, por el hecho de
que también reduce la necesidad de ahorro pri-
vado para financiar una jubilacion determinada.

D) Restriccion de liquidez

Las imperfecciones de los mercados de crédi-
to y la incertidumbre de las perspectivas de ren-
tas futuras podrian, en cierta medida, llevar a
las familias a no tomar préstamos en la cantidad
que precisarian para llevar a cabo, sin limitacio-
nes, el plan de consumo éptimo. Tal restriccion

tendra el efecto general de posponer el consu-
mo e incrementar tanto w como s. Pero esta
claro que ésas no son modificaciones esencia-
les, al menos con respecto a las implicaciones
a nivel agregado; al contrario, contribuyen a
asegurar que el crecimiento de la productividad
hara aumentar la tasa de ahorro. No obstante,
de darse restricciones significativas de la liqui-
dez, éstas podrian afectar cuantitativamente a
determinadas conclusiones especificas, por ejem-
plo, con respecto a variaciones temporales de
los impuestos (véase II1.1).

E) Miopia

La HCV presupone un grado sustancial de ra-
cionalidad y control de si mismo para proveer
a las necesidades de consumo durante la jubi-
lacion. Se ha apuntado, en ocasién muy recien-
te, por Shefrin y Thaler (1985) que aun cuando
las familias se preocupen, en principio, por ni-
velar su consumo, pudieran ser demasiado mio-
pes para hacer las reservas adecuadas. En la
medida en que esta critica sea valida, deberia
afectar al coeficiente riqueza-renta en el sentido
opuesto a la restriccion de liquidez, aunque el
efecto de variaciones transitorias en la renta,
cualguiera gue sea su origen, iria en el mismo
sentido. Sin embargo, tal miopia no esté respal-
dada empiricamente. Se ha hallado gue los acti-
vos mantenidos en el maximo del ciclo vital re-
presentan un multiplo sustancial del promedio
de renta (del orden de 5, al menos para los Es-
tados Unidos) e incluso un multiplo mayor de
la renta permanente, la cual, en una economia
en crecimiento, es menor que la renta corriente.
Tal miltiplo parece ser aproximadamente con-
sistente con el mantenimiento del consumo des-
pués de la jubilacion. Esta inferencia ha sido
confirmada por estudios recientes, que han en-
contrado muy poca evidencia de un comporta-
miento ahorrador miope. En particular, tanto
Kotlikoff, Spivak y Summers (1982) como Blin-
der y Gordon (1983, en especial la fig. 4.1), tra-
bajando con datos sobre familias préximas a la
jubilacion, se encuentran con que los recursos
con los que cuentan la mayoria de las familias
con vistas a ahorrar para el consumo durante la
jubilacién parecen ser més que adecuados para
sostener tal consumo durante la jubilacion a una
tasa consistente con los recursos disponibles.
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4. El papel de las herencias
y la intencion de dejar herencia

Es obvio que existen herencias en las econo-
mias de mercado {y no sélo en las economias
de mercado). ;Como afecta su existencia a la
pertinencia y utilidad del modelo y, en particu-
lar, a la validez de las proposiciones 1 a 5? Al
atacar este problema hay que distinguir entre la
cuestion de principio y la cuestion empirica de
la importancia del papel que puedan jugar las
herencias en la acumulacion de rigueza.

A) ;Qué importancia tienen las herencias
en la acumulacion de rigueza?

He aqui una cuestion interesante. El enfoque
tradicional daba por hecho que las herencias
son fuente primordial de la riqueza existente, en
tanto que la HCV apuntaba a que posiblemente
no contribuyeran a ella de manera apreciable.

Hace poco (1985) revisé una parte sustancial
de la informacion acerca de la riqueza heredada,
basada en encuestas hechas directamente a las
familias y en diversas fuentes de estimaciones
sobre el flujo de herencias. De esta revision sur-
ge un cuadro mas que consistente, que apunta
a que la proporcitn de riqueza que ha sido here-
dada esta alrededor del 20 por 100, con un mar-
gen posible de diferencia de aproximadamente
el 5 por 100.

Esta conclusion esta en contradiccion con la
que presentaron Kotlikoff y Summers (1981) (en
adelante K + S) en un provocativo articulo. Lo
que se proponen es estimar la proporciéon que
suponen las herencias por dos métodos alterna-
tivos: 1) a partir de un flujo estimado de heren-
cia, como se describe anteriormente, y 2) dedu-
ciendo, de una estimacion independiente de la
riqueza privada para un afio dado, su propia es-
timacion de la cantidad de riqueza, segun el ci-
clo vital, acumulada por cada cohorte de enton-
ces. Utilizando el primer método, K + S llegan
a una estimacion de la riqueza heredada de mas
de la mitad, mientras que utilizando el segundo,
al que consideran mas fiable, su estimacion es
superior, se sitia por encima de los cuatro quin-
tos. En mi articulo de 1985 he demostrado que
la diferencia entre mi estimacién y las suyas,
mucho mas altas, puede atribuirse: a) a algunos
errores explicitos suyos, por ejemplo, su trata-
miento de la adquisicion de bienes duraderos,

y b) a definiciones no convencionales, tanto de
la rigueza heredada como del ahorro segin un
ciclo vital. He demostrado que cuando se corri-
ge el error y se utilizan las definiciones acepta-
das, una de las mediciones de K + S, aquélla
gue se basa en flujos de herencias, se aproxima
mucho al resto de las estimaciones. Su medi-
cidn alternativa sigue estando algo por encima,
pero he mostrado que esta sujeta a un sesgo al
alza apreciable, lo que facilmente podria expli-
car la diferencia.

K + S han propuesto como alternativa un cri-
terio operativo de la «importancia», que deberia
ser independiente de diferencias en las defini-
ciones, a saber: jen gué porcentaje descenderia
la riqueza agregada si el flujo de herencias des-
cendiera en un 1 por 100? Es una propuesta bien
fundada, pero muy dificil de poner en practica
con las observaciones disponibles. Sin embar-
go, segun parece, si este efecto se midiera en
términos de su impacto a través de la riqueza
heredada, podria toméarsele como aproximada-
mente igual a la proporcion observada para la
rigueza heredada, cuando la riqueza se mide de
acuerdo con la definicion convencional. Con
una u otra medida, pues, la riqueza heredada
puede situarse por debajo del 25 por 100.

Unicamente hay, al parecer, otro pais sobre
el que se dispone de la informacién precisa, el
Reino Unido (véase Royal Commission [1977]).
La proporcion estimada para la riqueza hereda-
da estd, una vez mas, proxima al 20 por 100.

B) £l comportamiento ahorrador y la rigueza
en las personas de edad

Una razén bien diferente para preguntarse si
puede explicarse mejor la acumulacion de la ri-
queza mediante la parabola del ciclo vital que
mediante la intencién de dejar herencia, es el
problema que se plantea ante el comportamien-
to ahorrador y los activos de las familias de per-
sonas de edad, en especial después de jubilarse.
La HCV basica implica que, con la jubilacion, el
ahorro deberia hacerse negativo, y los activos,
pues, declinar a una tasa mas o menos constan-
te, haciéndose cero al morir. La evidencia em-
pirica parece revelar un panorama bastante dife-
rente: el desahorro en la vejez parece ser, en el
mejor de los casos, modesto (por ejemplo, véan-
se Fisher [1950], Lydall [1955], Mirer [1979] y
Ando y Kennickell [1985]). Segin Mirer, el coe-

307




FIGURA 2
25

)
=]
iE
(=]
[=%
K]
o
i
&6 e
gE
=
=
<'U
m*
&
és
Fg
2
=
(=%
o
E
S
L
=

CRECIMIENTO
{Crecimiento anual compuesto en renta disponible per capital

Fuente: «Determinants of Private Saving with Special Reference to the Role of Social Security - Cross-country Testsy, por F. Modigliani y A. Sterling,
en F. Modigliani y R. Hemming (comps.), The Determinants of National Saving and Wealth, actas de una conferencia celebrada por la Inter-
national Economic Association en Bérgamo, Italia, del 9 al 14 de junio de 1980, The Macmillan Press Ltd., Londres, 1983.

ficiente riqueza-renta continda, de hecho, aumen-
tando durante la jubilacién. (Adviértase, sin em-
bargo, que su estimacion estd sesgada, como
consecuencia de incluir la formacion educativa
en su regresion. Dado el constante incremento
histérico de los niveles de educacién, existira
un fuerte nexo entre la edad, la formacién al-
canzada y el status soocioecondmico en relacion
con la cohorte a la que se pertenece, si mante-
nemos constante el nivel absoluto de formacion
educativa. Sus resultados, pues, podrian ser el
mero reflejo del nexo entre herencias, riqueza
y renta relativa, que se discute mas adelante.)
La mayoria de los demés analistas recientes lle-

gan a la conclusidon de que la rigueza de una
cohorte dada tiende a declinar tras alcanzar su
maximo en torno a una edad del orden de los
60-65 aios (Shorrocks [1975], King y Dicks-Mi-
reaux [1982], Diamond y Hausman [1985], Ave-

1y, Elliehausen, Canner y Gustafson [1984], Ando

[1985]), aunque existen excepciones (por ejem-
plo, Menchik y David [1983], discutidos mas
adelante). Si se toma debidamente en cuenta
la participacion en fondos de pensiones, enton-
ces el desahorro (la declinacion de la riqueza)
de los viejos tiende a ser mas aparente, y se
hace muy pronunciado si se incluye una esti-
macion de las prestaciones de la seguridad so-
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cial. Pero cuando las medidas de ahorro y rique-
za incluyen solamente el ahorro en efectivo y la
rigueza realizable, entonces el desahorro vy la
declinacion parecen ser mas débiles e incluso
inexistentes. Ademas, aquellos estudios que pro-
porcionan tanto los valores de las medianas co-
mo los de las medias, por ejemplo Ando (1985),
indican que el cuadro de una declinacién uni-
forme de la riqueza es mas claro en el caso de
la mediana que en el de la media, que tiene un
comportamiento mas erratico, como reflejo de
la extrema variabilidad de los datos.

Hay varias consideraciones que pueden expli-
car, al menos en parte, el anterior resultado den-
tro de un marco de HCV. Concretamente, los
datos de las encuestas pueden dar una imagen
sesgada al alza del auténtico comportamiento
de la riqueza durante la vejez, y ello por dos ra-
zones. En primer lugar, como ha argiido Sho-
rrocks (1975), un sesgo muy importante proce-
de del conocido nexo positivo entre longevidad
y renta (relativa). Lo cual significa que la riqueza
media de las clases por edades sucesivamente
mas viejas se refiere a la riqueza de familias con
recursos disponibles cada vez mas elevados,
por lo que el perfil de riqueza segin edad esta
sesgado al alza. En segundo lugar, y analoga-
mente, Ando y Kennickell (1985) han hallado
evidencia de que las familias de mas edad que
son pobres tienden a convivir con familias mas
jovenes y desaparecen de la poblacion sobre la
que se hace la muestra, con lo que la riqueza
de los que permanecen independientes es, de
nuevo, una estimacién sesgada al alza de la ri-
queza media.

C) Herencias e incertidumbre acerca
de la duracién de la vida

A pesar de lo dificil que resulta estimar el al-
cance de estos sesgos, se diria que la desacu-
mulacion, por lo menos de los activos realiza-
bles, se produce demasiado despacio como para
ser explicada por la HCV basica. Una posible
conciliacion parcial viene del reconocimiento ex-
plicito de la existencia de incertidumbre acerca
de la duracién de la vida. En efecto, vista la
imposibilidad practica de tener una riqueza neta
negativa, la gente suele morirse con algo de ri-
queza, salvo que consiga colocar todas sus re-
servas de jubilacion en anualidades de por vida.
No obstante, es un hecho bien conocido que
los contratos de anualidades distintos de los se-

guros colectivos a través de sistemas de pen-
siones son extremadamente raros. Por qué ocu-
rre asi es un asunto de considerable interés en
la actualidad, que todavia no se entiende bien.
Una «seleccién infortunada» que provocara un
plan de desembolsos desfavorable, junto con la
posibilidad de obtener alguna utilidad de las he-
rencias (Mason [1984]) — véase més abajo— son,
presumiblemente, una parte importante de la
respuesta.

En ausencia de anualidades, la riqueza que se
deje al morir reflejara la aversién al riesgo y el
coste de quedarse sin riqueza. Este punto ha
sido elaborado en particular por Davies (1981),
quien ha demostrado que, para parametros plau-
sibles de la funcion de utilidad con una elasti-
cidad de sustitucién intertemporal baja, el grado
en el que la incertidumbre acerca de la vida hace
caer la propension al consumo aumenta con la
edad. De resultas de ello, «la incertidumbre so-
bre la duracién de la vida podria aportar el ele-
mento primordial para una explicacion plena de
la lenta desacumulacién de los jubilados» (en
relacion con lo que implicaria un modelo estan-
dar de la HCV). Esta conclusion se afianza si
tenemos en cuenta la imprevisibilidad de ciertos
gastos médicos importantes. Adviértase ademas
gue la rigueza heredada como consecuencia de
un motivo precautorio, que esta en relacién con
la incertidumbre de la muerte, debe tender, co-
mo promedio, a ser proporcional a los recursos
disponibles. Por lo tanto, puede incorporarse fa-
cilmente dentro del modelo basico, etiquetando
el resultado como HCV con herencias precau-
torias.

Estas consideraciones puede que sirvan en par-
te para explicar la lentitud de la desacumulacion.
Con todo, también puede que este fenémeno
sea, en parte, el reflejo de que esté actuando
una intencién explicita de dejar herencia y una
planificacion de la vida a tal objeto. Podemos
preguntarnos, por consiguiente, si hay alguna
inconsistencia intrinseca entre una cantidad sig-
nificativa de herencias inducidas por una inten-
cién de dejar herencia y la visién del mundo pro-
pia de la HCV, en particular sus implicaciones
1ab.

D) La intencién de dejar herencia en la HCV

En primer lugar, es obvio que no aparece nin-
guna inconsistencia si las herencias planeadas
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son, en promedio, proporcionales a los recursos
disponibles. De cualquier manera, esta posibili-
dad carece de interés. De la observacion mas
somera se desprende que el planear y dejar he-
rencias se concentra en los estratos superiores
de la distribucién segin recursos disponibles,
por los cuales entendemos ahora la suma de las
rentas (actualizadas) del trabajo a lo largo de la
vida y las herencias recibidas. De esa observa-
ciébn se desprende la siguiente hipotesis, pro-
puesta por primera vez en MB-A (pags. 173-174):

|. La proporcion de sus recursos que una
familia reserva, en promedio, para heren-
cias, es una funcion estable (no decre-
ciente) del volumen de sus recursos dis-
ponibles en relacion con el nivel medio de
recursos de la cohorte de edad a la que
pertenece.

Cabria esperar que estuviese proxima a cero
hasta que alcanzaramos los percentiles superio-
res de la distribucién segln recursos, y que lue-
go creciese rapidamente con la renta.

Es facil demostrar (cfr. Modigliani [1975])
gue este supuesto implica que las proposiciones
1 a 5 seguirdn cumpliéndose, por lo menos siem-
pre que se cumpla que:

Il. La distribucién de frecuencias de la re-
lacion de recursos disponibles, en relacion
con los recursos disponibles como media
para cada grupo por edad, es asimismo
estable en el tiempo.

En efecto, bajo estas condiciones, si la renta es
constante, la rigueza tendera también a ser cons-
tante y, por consiguiente, a ser nulo el ahorro,
incluso si hay herencias. Para ver esto, adviér-
tase, en primer lugar, que | implica que las he-
rencias dejadas (BL) son una fraccién ponga-
mos y, de los recursos disponibles, ¥, BL =y
(Y + BR), donde BR son las herencias recibi-
das. Il a su vez implica que y es constante en el
tiempo (y presumiblemente menor que uno).
A continuacién, adviértase que el ahorro a lo
largo de la vida, LS, viene dado por:

LS=BL—BR=yY—(1—y)BR I[5]

LS, pues, aumenta con Y y disminuye con BH,
y es cero si BR = [y/(1 —-y)] Y. Pero esta (ilti-
ma condicion debe seguir siendo valida en el
equilibrio a largo plazo, porque si BR es menor,
entonces habra ahorro positivo, lo que hara que
BR aumente y LS disminuya hasta cero; y vice-
versa, si BR es mayor.

Esta generalizacion del modelo basico tiene
una serie de implicaciones, de entre las cuales
podemos sefialar aqui unas cuantas:

1) Los perfiles segin edad, para una econo-
mia estacionaria, de la figura 1 se modifican al
hacer las herencias que la trayectoria del prome-
dio de rigueza se eleve en una constante, igual
a BR, a partir de la edad en la que se reciben
herencias. La nueva trayectoria sigue siendo pa-
ralela a la antigua, de tal forma que en el mo-
mento de la muerte tiene una altura BL = BR.

2) Si la renta del trabajo estd creciendo a
una cierta tasa constante, entonces el promedio
de BR tendera a crecer a esa misma tasa, y otro
tanto haréd BL, pero BL superard a BR en un
factor e¢’, donde T es el promedio de diferencia
de edad entre el donante y el receptor. Por lo
tanto, si existe crecimiento positivo, y solo en-
tonces, la existencia de herencias implica ahorro
a lo largo de la vida, ademas de ahorro «en jo-
roba». En otras palabras, las herencias traen co-
mo consecuencia un coeficiente mas alto de ri-
queza-renta, que depende de y, y un factor mas
alto de ahorro, en un grado que es proporcio-
nalap.

3) La proporcion de recursos disponibles de-
jados en herencia podria ser una funcion cre-
ciente de los recursos de la familia en refacion
con los recursos de la cohorte a la que perte-
nece. Lo cual, a su vez, implica que, para cual-
quier edad, los coeficientes de ahorro-renta vy ri-
queza-renta para cada familia por separado po-
drian ser una funcidn creciente de la renta rela-
tiva (no absoluta).

Esta dltima proposicion, que es claramente
inconsistente con la HRP, esta corroborada por
abundante evidencia empirica, empezando por
Brady y Friedman (1947). En cuanto a la primera
parte de 3) y el supuesto | subyacente, un test
reciente de Menchik y David (1983) viene a dar-
les un fuerte respaldo. En esta imaginativa apor-
tacion, los autores han reunido, a partir de re-
gistros de ultimas voluntades, un amplio con-
junto de datos sobre herencias individuales que
han cotejado con datos de renta procedentes de
cuentas oficiales del fisco. Su muestra abarca
a personas nacidas a partir de 1880 {se incluyen
unas pocas nacidas antes) y fallecidas entre 1947
y 1978. Encuentran indicaciones llamativas de
que: a/) las herencias dependen de la posicién
de los recursos disponibles de la familia dentro
de la distribucion por recursos disporiibles de
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su cohorte, y b} que son reducidas para perso-
nas cuyos recursos disponibles estimados caen
por debajo del percentil octogésimo de esa dis-
tribucion, pero que, ¢/ por encima del percentil
octogésimo aumentan rapidamente al crecer la
renta (permanente).

E) Las herencias individuales y la proporcion
de rigueza heredada: una conciliacion

Queda por resolver un serio enigma. Si algo
asi como dos tercios de la riqueza maxima al-
canzada pasa a otros al morir, sea por transmi-
sion «inintencionaday» consecuencia del ahorro
precautorio, o como resultado consciente de un
deseo de dejar herencia, ;como es posible que
la proporcion de riqueza recibida por herencias
ascienda a menos del 25 por 100 del total?

Recientes aportaciones de Kennickell (1984) y
Ando y Kennickell (1985) han indicado el cami-
no hacia una solucion satisfactoria, al demos-
trar que, si existe un crecimiento significativo, la
proporcion de rigueza heredada no es un indice
satisfactorio de la importancia de las herencias.
Para entender su razonamiento supongamos,
por conveniencia, que toda la riqueza acumula-
da desde siempre se traspasase al morir, ho exis-
tiendo, por consiguiente, ahorro (en joroba) se-
gin el ciclo vital. Si la economia fuese estacio-
naria, y nulo, por lo tanto, el ahorro, seria cierto
que toda la rigueza se deberia a la intencion de
dejar herencia. También seria cierto que toda la
rigueza existente seria heredada, con lo que,
en tal caso, la proporcion de riqueza heredada
proporcionaria una medida valida de la impor-

tancia de las herencias. Pero supongamos que

hubiera crecimiento. Entonces también habria
ahorro y, por consiguiente, una porcion de la ri-
queza existente estaria en manos de aquellos
que la estan acumulando y la dejaran en heren-
cia. Y esa porciébn aumenta rapidamente con el
crecimiento: por ejemplo, para un crecimiento
del 3 por 100, las herencias dejadas serian, en
promedio, unas dos veces y media mayores que
las recibidas, y, consecuentemente, la propor-
cion de rigueza recibida por herencia caeria has-
ta justo por debajo del 40 por 100 (Kennickell
[1984]), incluso aunqgue toda la riqueza volviera
a desaparecer por ausencia de la intencion de
dejar herencia.

Un interesante calculo llevado a cabo por Ando
y Kennickell (A + K) (1985) ha confirmado la

pertinencia empirica de esa conclusion. Partien-
do de estimaciones del ahorro nacional, que dis-
tribuyen por edades, y empleando la relacion
ahorro-edad que se obtiene de un estudio sobre
presupuestos muy conocido (la encuesta sobre
gastos de los consumidores, del Bureau of Labor
Statistics, 1972-73), consiguen estimar la canti-
dad agregada de riqueza acumulada a través del
ahorro a lo largo de la vida por cada cohorte de
las que vivian en un afio dado. A continuacion
la comparan con la riqgueza agregada, para obte-
ner una estimacion de las proporciones de ri-
queza que son acumuladas por uno mismo vy
heredadas respectivamente.

Aun cuando el perfil de ahorro por edades
gue emplean implica un desahorro relativamente
exiguo en la vejez, su estimacion de la propor-
cion de riqueza heredada resulta ser bastante
baja. Para los afios posteriores a 1974, es apro-
ximadamente del 25 por 100, lo que concuerda
bien, y por lo tanto los corrobora, con los resul-
tados de mi articulo de 1985. Para los afios 1960
a 1973, la proporcion que les resulta es algo ma-
yor, y flucttia entre el 30 y el 40 por 100. Pero
esta cifra mas alta podria, al menos en parte,
ser el reflejo de un sesgo al alza en la estima-
cion de rigueza heredada que calculan A + K.
El sesgo proviene del hecho de que la variacion
en la riqueza real total incluye las ganancias de
capital, mientras que la variacion en la porcién
acumulada por uno mismo las excluye en gran
parte. En el periodo anterior a 1974 las ganan-
cias de capital fueron, sin discusion, manifies-
tamente positivas, y, por lo tanto, la acumula-
cién por uno mismo esta subestimada y la pro-
porcion de herencias sobreestimada. Durante
los afios 1973 a 1980 las condiciones de depre-
sion en la Bolsa reducen la importancia de este
efecto, aunque ello se compense parcialmente
con el alza disparada de los valores de terrenos
y edificaciones.

5. Resumen

Hemos constatado que la version basica de
la HCV ha demostrado ser de gran ayuda para
entender y predecir muchos aspectos del com-
portamiento individual y agregado del ahorro y
de la tenencia de riqueza. Sin embargo, dos de
los supuestos recogidos en la version simplifi-
cada, una duracion determinista de la vida vy la
ausencia de intencion de dejar herencia, se re-
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velan, a la luz de la informacién de la que se
dispone actualmente, como manifiestamente con-
trarios a los hechos. Existe evidencia sustancial
de que la riqueza decae lentamente en la vejez,
aun después de haber efectuado correcciones
en consideracion a diversas fuentes de sesgo,
y ello implica que las familias dejan, en prome-
dio, herencias sustanciales en relacion con la ri-
queza maxima que alcanzan.

Tal evidencia puede acomodarse facilmente
dentro del marco de la HCV generalizada. Para
incorporar la porcién de herencias que se produ-
cen por el motivo precautorio, basta con una
simple relajacion de los supuestos para dar ca-
bida a una duracién estocéastica de la vida y a
un comportamiento con aversion al riesgo. A las
tenencias de riqueza producto de este mecanis-
mo puede considerarselas con razébn como ri-
queza del ciclo vital, puesto que son el reflejo
de la asignacién éptima de los recursos desti-
nados al consumo a lo largo de la vida. A esto
hay que afadir que el tamafio esperado de las
herencias en relacién con los recursos disponi-
bles deberia ser en gran parte independiente de
los recursos. El resto de las herencias, producto
de una intencién genuina de legar pueden igual-
mente acomodarse dentro de la HCV generali-
zada, siempre que esa intencion satisfaga el su-
puesto | antes mencionado, y la limitada evi-
dencia de que se dispone parece respaldar ese
supuesto.

La HCV generalizada sigue implicando las pro-
posiciones basicas 1 a 5. Por el contrario, la pro-
posicion 6 debe abandonarse: la generalizacion
del modelo béasico apunta a una serie de varia-
bles que podrian afectar a la rigueza y al ahorro.
Esas variables comprenden caracteristicas demo-
graficas tales como el factor de dependencia, la
tasa de rentabilidad de la riqueza, el acceso de
las familias al crédito y el peso de la intencion
de dejar herencia. Otra variable potencialmente
importante es la seguridad social, aunque su
efecto sistemético sobre el ahorro ha demostra-
do ser hasta el momento dificil de asir; deficien-
cia para la que no es justificacion convincente
el que tenga sendos efectos compensadores so-
bre el ahorro privado (cfr. seccion 1.3, c¢/.

Dar cabida a una intencion significativa de
dejar herencia da pie a la cuestion de su impor-
tancia. ;Qué porcién de riqueza es atribuible a
esa intencion, frente al verdadero ahorro segun
el ciclo vital (es decir, «en joroba», mas precau-

torio)? Desgraciadamente, hoy por hoy parece
imposible dar a esa pregunta una respuesta con
fundamento. Sabemos que la proporcion de ri-
queza recibida a través de herencias puede si-
tuarse entre 1/5 y 1/4 para los Estados Unidos
(y presumiblemente para el Reino Unido), pero
esta informacién sirve de poco. Por un lado,
sabemos que si en una economia en crecimien-
to todo lo que se hereda fuera consecuencia de
la intencion de dejar herencia, la proporcion ten-
deria a subestimar su «importancia». Por otro
lado, la proporcion observada esté afectada por
un sesgo al alza, en la medida en que refleja no
sélo la intencion de dejar herencia, sino ademas
aquella porcién de herencias que son producto
del motivo precautorio. No sabemos de qué ma-
nera se reparte entre las dos el total de heren-
cias. Hay evidencia que apunta a que la inten-
cion de dejar herencia no es muy importante.
Asi, en una encuesta de 1962 (Projector y Weiss
[1964]), (nicamente un 3 por 100 de los encues-
tados dieron como razén para ahorrar: «proveer
a la familia de un patrimonio». Sin embargo, la
proporcion aumenta con la riqueza, llegando a
1/3 para la clase mas alta (medio millon de dé-
lares de 1963 y mas). Un estudio de Brookings
(1966) informa de resultados similares, aungue
algo menos extremos. La intencién de dejar he-
rencia parece, pues, limitarse a las clases eco-
nomicas mas elevadas. Tal hip6tesis viene res-
paldada por el resultado obtenido por Menchik
y David de que las herencias aumentan propor-
cionalmente mas deprisa que el total de recur-
sos para (y sblo para) el 20 por 100 mas alto;
algo que presumiblemente no podria explicarse
por el motivo precautorio. (Hay que afiadir, di-
cho sea de paso, que ello es consistente con la
observacion de que el descenso de la riqueza
con la edad tiende a ser mas pronunciado y sis-
tematico en términos de la mediana que de la
media.) Pero entonces cabe esperar que el quin-
to superior de la distribucién de la renta expli-
que bastante mas de 1/5 de todas las heren-
cias. Hoy por hoy no se tiene, pues, fundamen-
to para estimar, ni siquiera para acotar, la im-
portancia de la intencién de dejar herencia. Yo
sospecho, apoyandome en el anélisis preliminar,
que la riqueza en joroba, mas aquella que se
acumula por precaucion, probablemente expli-
quen bastante mas de la mitad; pero esto es
pura conjetura, que habra que investigar en el
futuro.
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. IMPLICACIONES PARA
LA POLITICA ECONOMICA

Por limitaciones de espacio, se hace imposi-
ble llevar adelante un anlisis sistematico de las
cuestiones de politica econémica para las que
la HCV tiene implicaciones que se diferencian
significativamente de aquellas que se derivan de
la funcion de consumo keynesiana estandar, o
de refinamientos de la misma. Voy a enumerar,
no obstante, algunas de las areas de aplicacion
mas importantes, exponiendo brevemente las
implicaciones de la HCV:

1. Politica de estabilizacion a corto plazo

al E mecanismo monetario: El hecho de que
la riqueza sea una componente importante de la
funcion de consumo a corto plazo significa que
la politica monetaria puede afectar a la deman-
da agregada no sélo a través del cauce tradicio-
nal de la inversibn, sino también a través del
valor de mercado de los activos y del consumo
(véase Modigliani [1971]).

b) Impuestos transitorios sobre la renta: De
los intentos de refrenar (o estimular) la deman-
da mediante impuestos (o reducciones de los
mismos) transitorios sobre la renta, cabe espe-
rar que tengan efectos reducidos sobre el con-
sumo, y que reduzcan (aumenten} el ahorro,
puesto que el consumo depende de los recursos
disponibles, a los que apenas afecta una varia-
cion transitoria de los impuestos (confirmado
empiricamente). (Véase la bibliografia citada en
Modigliani y Steindel [1977] y en Modigliani y
Sterling (1985].)

2. Proposiciones a largo plazo

a) Impuestos sobre el consumo: Un impues-
to progresivo sobre el consumo es mas equita-
tivo que otro sobre la renta corriente, porque
estd mas cerca de gravar la renta permanente
{sin contar con sus efectos como incentivo del
ahorro).

b) Efectos a corto y a largo plazo de la fi-
nanciacion del déficit: Los gastos financiados
mediante déficit tienden a pagarlos las genera-
ciones futuras; los financiados mediante impues-
tos los paga la generacion actual. La conclusién
se apoya en la proposicion de que, al estar con-

trolado por consideraciones que responden al
ciclo vital, el ahorro deberia ser (casi) indepen-
diente de la situacion del presupuesto guberna-
mental (Modigliani y Sterling [1985]), y, por
consiguiente, la riqueza privada deberia ser in-
dependiente de la deuda nacional (Modigliani
[1984]). De donde se sigue que la deuda nacio-
nal tiende a expulsar una cantidad equivalente
de capital privado, a un coste social equivalente
a la rentabilidad del capital perdido (que es apro-
ximadamente igual a la factura de intereses pa-
gada por el gobierno).

Esta conclusion estd en marcado contraste
con la que propugna la llamada Proposicién Ri-
cardiana de Equivalencia (Barro [1974]), que
sostiene que siempre que el gobierno incurra en
déficit el sector privado ahorrara mas para com-
pensar el efecto desfavorable del déficit sobre
las generaciones futuras.

Esta claro que, en la medida en que el déficit
pablico se utilice para financiar inversiones pro-
ductivas, los beneficios del gasto recaeran tam-
bién sobre las generaciones futuras, con lo que
hacerles pagar por el mismo mediante la finan-
ciacion del déficit puede ser consistente con una
equidad intergeneraciones.

En una economia abierta, el efecto expulsor
sobre la inversion puede atenuarse mediante la
entrada de capital extranjero, atraido por el in-
terés mas elevado que resulta de una menor dis-
ponibilidad de fondos inversores. De cualquier
modo, la carga que recae sobre las generacio-
nes futuras apenas se modifica, debido al inte-
rés que es preciso pagar sobre la deuda exterior.

Por ultimo, si la economia esta en recesion,
los gastos gubernamentales financiados median-
te deuda no sélo podrian no expulsar a la inver-
sion, al menos si se acompafiaran de una poli-
tica monetaria de ajuste, sino que, por el con-
trario, podrian hacer aumentar la renta y el
ahorro. En tal caso, el déficit seria beneficioso,
como sostenian los primeros keynesianos; no
obstante, la deuda producira un efecto expul-
sién en cuanto la economia vuelva al pleno em-
pleo. La HCV aduce que un buen argumento
a favor del llamado presupuesto equilibrado ci-
clicamente esta en querer evitar esa secuela.

NOTA

(*) © The Nobel Foundation, 1985. Memoria leida en la en-
trega de los Premios Nobel, celebrada en Estocolmo, Suecia, el
9 de diciembre de 1985. Traduccitn de Equipo de Traducto-
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