LOS DETERMINANTES
DEL AHORRO DE LAS FAMILIAS

Antonio Argandoria

¢ A bibliografia sobre el ahorro ha adquiri-

., do ya unos caracteres monumentales,
«ws’  por el gran ndmero de libros y articulos
dedicados a él, por la calidad de las aportacio-
nes y por el prestigio de los economistas que han
dedicado sus esfuerzos a ese tema. Y, sin em-
bargo, el interés por el ahorro no decae, y las
conclusiones a que llegan los distintos estudios
distan mucho de ser definitivas. El objeto de este
articulo es ofrecer al lector una guia que le orien-
te acerca de las aportaciones tebricas y empiri-
cas sobre el consumo de las familias, con espe-
cial énfasis en la literatura de los Gltimos afios.

INTRODUCCION

El ahorro ocupa un lugar importante en las de-
cisiones econémicas de las familias para aumen-
tar sus ingresos futuros, para defenderse de con-
tingencias inesperadas, para efectuar compras
importantes (de bienes duraderos o viviendas) o
para devolver los créditos recibidos con tal fin,
para garantizar un nivel de consumo satisfacto-
rio a lo largo de toda la vida (especialmente en
la vejez) o para dejar a las futuras generaciones
los medios para que disfruten de un nivel de vida
mas elevado. Durante siglos ha sido opinién po-
pular que sélo el ahorro permite elevar el nivel
de vida, y aunque es verdad que esto ha sido dis-
cutido a menudo —sobre todo a causa de la in-
flacion—, no cabe duda de que la decisién de
ahorro de las familias continGia siendo muy im-
portante.

A nivel macroeconémico, las decisiones de
ahorro familiar no son menos relevantes. A par-
tir de la contabilidad nacional se llega a la si-
guiente igualdad:

AHORRO DE LAS FAMILIAS + AHORRO DE LAS EM-
PRESAS + ENTRADA NETA DE CAPITALES EXTERIO-
RES + AHORRO PUBLICO NETO = INVERSION

en que se comprueba que el ahorro (exceso de
ingresos sobre los gastos corrientes) de los su-
jetos econémicos nacionales (familias, empresas
y sector publico) y la entrada de capitales permi-
ten financiar la inversion, gue es la que, en de-
finitiva, lleva al crecimiento del producto, la me-
jora en la productividad y la competitividad, la in-
troducciéon de innovaciones tecnolégicas, etc. El
ahorro privado (familias + empresas) adquiere
aun mayor importancia en los afnios recientes,
cuando el sector publico se ha convertido en de-
mandante neto de fondos a través de sus déficit
presupuestarios.

En otro orden de cosas, el ahorro ha ocupado
también un lugar importante en muchas teorias
del ciclo econémico (Lauderdale, Malthus, Hob-
son), del estancamiento secular (Hansen) y del
desempleo cronico (Keynes) (1). Y todos los mo-
delos de crecimiento, desde los pioneros de
Harrod y Domar, han dedicado un lugar prefe-
rente a la tasa de ahorro de la economia. Inclu-
so las criticas recientes a esos modelos no han
hecho sino cambiar el énfasis hacia otras formas

de ahorro (capital humano, por ejemplo).




GRAFICO 1
AHORRO FAMILIAR NETO

(En porcentaje de la renta familiar neta disponible)
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El objeto de este trabajo es efectuar una revi-
sion de la ya monumental literatura dedicada a
los determinantes del ahorro familiar, con espe-
cial énfasis en la explicacion tedrica mas acepta-
da actualmente: la hip6tesis del ciclo vital (o su
hermana, la de la renta permanente). En Argan-
dona (1985 b, 1986 d) pueden hallarse los resul-
tados de un detallado analisis aplicado a la eco-
nomia espaniola.

LAS COMPARACIONES ENTRE PAISES

El grafico 1 recoge la tasa de ahorro (porcen-
taje sobre la renta disponible) en algunos paises
de la OCDE. Llama la atencion, en primer lugar,
la notable dispersion de las cifras, lo que sugie-
re que esos comportamientos diferentes deben
tener mucho que ver con la marcha de las res-
pectivas economias nacionales. Las causas de
esas diferencias hay que buscarlas, en primer lu-
gar, en la pluralidad de criterios contables, que
hacen que las estadisticas de los distintos paises
no siempre sean comparables. Pero la homoge-
neizacion de las cifras no arrojaria resultados
muy diferentes de los que muestra el grafico, por
lo que hay que acudir a otras explicaciones que,
de acuerdo con la teoria convencional, seran la
diferente tasa de crecimiento del producto, la
evolucion demogréfica (principalmente el por-
centaje de menores y ancianos o tasa de depen-
dencia, la edad de la jubilacion y la estructu-
ra por edades), el tratamiento fiscal (Blades,
1983) y el desarrollo de la seguridad social; ade-
maés, légicamente, hay que tener en cuenta las
preferencias intertemporales, las diferencias tec-
nolégicas y los factores institucionales (présta-
mos intrafamiliares y en el mercado, grado de re-
parto de riesgos en la familia y en el mercado,
etc.). En general, los estudios empiricos entre
paises explican suficientemente las diferencias
en las tasas de ahorro en funcion de esas varia-
bles, lo que sugiere que no estamos ante un he-
cho casual, sino ante el resultado de decisiones
racionales (Modigliani, 1970; véase especialmen-
te OCDE, 1981).

Otros hechos que se deducen del grafico 1 son
una cierta tendencia a la convergencia de las ta-
sas de ahorro en un grupo de paises (que se ex-
plica por las variables citadas antes), en contras-
te con Japén (y otros, como Corea, Singapur,
Taiwan, etc.) {(2). Se aprecia también el efecto
de la inflacion a finales de los 60 y principios de

los 70, en forma de tasas de ahorro mas eleva-
das vy la caida posterior debida al estancamiento
economico después de la primera crisis del pe-
tréleo.

El grafico 2 recoge las cifras del ahorro nacio-
nal bruto (familias, empresas y administraciones
publicas) en Espafia, junto con sus componen-
tes, en proporcién de la renta nacional disponi-
ble. Llama la atencion la tendencia al decreci-
miento del ahorro nacional bruto (y, sobre todo,
neto). El ahorro de las familias también tiende a
reducirse, viéndose compensado, al menos en
parte, por el de las empresas. Las administracio-
nes publicas han reducido también su tasa de
ahorro para convertirla en desahorro neto en los
ultimos afios.

Todos estos hechos justifican nuestro interés
en el ahorro familiar como tema de estudio. ;Por
qué son tan dispares las cifras entre paises? ;Se
compensa el ahorro familiar con el empresarial?
¢Por gué esa evolucion debida a la inflacion y a
la crisis? ¢Favoreceria la inversion un ahorro méas
elevado? ;Como se podria conseguir ese ahorro
mayor? ;Seria deseable? ;Qué impacto tiene la
seguridad social en el ahorro familiar?

LAS DECISIONES
DE AHORRO FAMILIAR

Nuestra unidad de analisis sera la familia y, por
agregacion, el conjunto de unidades domésticas
dentro de la economia nacional. No entraremos
en los complejos problemas que lleva consigo la
participacién de cada uno de los componentes
de la familia en la toma de decisiones de ésta, ni
en los que aparecen cuando se intenta agregar
los millones de decisiones de las familias en unas
pocas variables macroeconémicas que sean co-
herentes entre si y que resulten compatibles con
el modelo de toma de decisiones individual.

Nuestro objeto serd explicar el conjunto de
comportamientos que se reflejan en las decisio-
nes de consumo y ahorro (o desahorro) de las fa-
milias, de las agrupaciones de éstas (por ejem-
plo, por edades) y del sector unidades domésti-
cas del pais. Esas decisiones, como suele ser ha-
bitual en economia, se plantean como el resul-
tado de unas preferencias de los sujetos y de
unas posibilidades o limitaciones de presupues-
to. Estas vienen dadas por el conjunto de recur-
sos puestos a disposicion de la familia, en el pa-
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sado, presente y futuro; por tanto, por un con-
junto de rentas o por un patrimonio (y por los ti-
pos de rendimiento de dicho patrimonio). Las
preferencias reflejan factores subjetivos de las fa-
milias —lo que se suele llamar sus «gustos»— y
otros méas objetivos, como el tamafio de la fami-
lia (ndmero de hijos), la edad, su actitud hacia
el riesgo y un amplio etcétera. Y todo ello que-
da inmerso en los condicionantes sociales e ins-

e g
T 3

GRAFICO 2

AHORRO BRUTO

(En porcentaje de la renta nacional bruta
disponible)
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titucionales, que influyen, por ejemplo, en esa
actitud hacia el riesgo (familia amplia o estricta,
solidaridad social, actitud hacia el sostenimiento
de los ancianos, etc.), en la limitacion al acceso
a los recursos (liquidez de la riqueza, desarrolio
de los mercados de crédito, techos a los tipos
de interés), en el sistema de pensiones privadas
y seguros sociales y en otros muchos aspectos.

De manera un tanto arbitraria, podemos clasi-
ficar las motivaciones del ahorro familiar de la si-
guiente manera: a) Redistribuciéon del consumo
a lo largo del tiempo, con especial consideracion
de las épocas de bajos ingresos (retiro}). Es la jus-
tificacion mas frecuente en los modelos econo-
micos del ciclo vital. b) Solidaridad o transferen-
cia de fondos a la siguiente generacion (heren-
cia). Hay que distinguir aqui entre el «motivo he-
rencia», como deseo positivo de un ahorro, y la
mera existencia de herencias, que pueden ser no
deseadas ni planeadas (por ejemplo, por adelan-
tamiento de la fecha de fallecimiento respecto de
la prevista). c) Precaucion, o disposicion de unos
fondos para hacer frente a emergencias (o a
oportunidades extraordinarias de beneficio).
d) Acumulacion de fondos liquidos para la com-
pra de vivienda o de bienes duraderos de consu-
mo (o para el pago de deudas contraidas por su
adquisicion); de alguna manera, se confunde
con la primera motivacion, en cuanto que se tra-
ta de ahorrar mediante la adquisicion de un bien
de capital cuyo flujo de servicios constituye un
consumo repartido a lo largo de varios afios (3).
Lo mismo puede decirse del ahorro para gastos
de consumo extraordinario (vacaciones, educa-
cion, etcétera).

Obviamente, estas motivaciones no se exclu-
yen: el mismo que ahorra para la vejez puede es-
tar preparando la compra de un automovil y for-
mando una herencia para sus hijos. A partir de
encuestas, Warneryd (1983) sefiala que, segun
los paises, predomina una motivacion u otra:
la preparacion de la vejez y las herencias, en Es-
tados Unidos; la precaucion y la compra de bie-
nes duraderos, en los paises escandinavos, Ho-
landa y Francia, etc. (aunque esta division resul-
ta quizas demasiado simplista). También es pro-
bable que las mismas decisiones de consumo se
justifiquen por razones diferentes segun la edad
y circunstancias de la familia {cfr. también Fer-
ber, 1973a, Babeau, 1981).

Desde otro punto de vista, se suele clasificar
el ahorro familiar en 1) contractual, cuando esta
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vinculado al pago de primas de seguros o pen-
siones, devolucion de deudas, etc. (es obvio que
esto es ahorro, aunque en el lenguaje popular no
se llame asi), 2) discrecional, y 3) residual, cuan-
do se conservan fondos liquidos por aplazamien-
to involuntario de las decisiones de consumo
(Katona, 1975) (la existencia de ese ahorro resi-
dual en cantidades apreciables es discutible, si la
compra de bienes duraderos se excluye del
consumo).

La teoria mas admitida sostiene que después
de la decision de ahorrar viene la de la coloca-
cion de ese ahorro (4), lo que supone que am-
bas decisiones son independientes. Sin embar-
go, no esta claro en qué medida esto es asi, pues
hay factores que influyen en la decision de
ahorrar y gque tienen que ver con la colocacion
del ahorro. Asi, el rendimiento obtenido por los
activos financieros, o la pérdida de valor que ex-
perimentan por la inflacion, o las ganancias de
capital sobre las acciones, dejan notar su influen-
cia en el ahorro global segin sea la composicion
—previa o deseada— de la riqueza de los suje-
tos (5). Si no existiesen costes de transaccién
(costes de venta de unos activos y de compra de
otros), ni distorsiones fiscales, ni restricciones de
liquidez, ni defectos de informacion, la estructu-
ra de la riqueza seria irrelevante; pero dado que
existen esos factores, es probable que la deci-
sion de ahorrar no sea independiente de la de co-
locar el ahorro; también es probable que esa in-
fluencia sea solo a corto plazo (Motley, 1982) (6).
Obviamente, no se debe confundir la modifica-
cion en alguna partida del balance de los ahorra-
dores con un cambio en su ahorro, como ocurre
frecuentemente cuando se identifica la evolucion
del ahorro con la de los depésitos de ahorro, o
con los pasivos de las cajas de ahorros. La teo-
ria de las finanzas o de la administracion del pa-
trimonio estudia la composicién del mismo y sus
modificaciones, que se rigen por criterios distin-
tos de los que determinan el nivel de ahorro.

PROBLEMAS DE DEFINICION
Y MEDICION

La contabilidad nacional define el ahorro de las
familias como la diferencia entre su renta dispo-
nible y su gasto corriente en bienes de consu-
mo, incluyendo en estos Gltimos los bienes du-
raderos (automoviles, menaje, mobiliario, etc.),
pero no las viviendas (que figuran en la forma-

cion bruta de capital o inversién), aunque si la
renta imputada por las viviendas ocupadas por
sus propietarios (7). Las cuentas de flujos de fon-
dos también calculan el ahorro como un residuo,
pero incluyendo en él partidas como las ganan-
cias de capital, el crecimiento de los fondos pu-
blicos de pensiones y la compra de bienes dura-
deros de consumo; de ahi que sus cifras sean
maés elevadas que las de la contabilidad nacio-
nal. En todo caso, obteniéndose ambas por re-
siduo, los errores cometidos deben ser impor-
tantes.

Las definiciones dadas responden al concep-
to econébmico de ahorro como la parte no con-
sumida de la renta disponible. Las dificultades
empiezan cuando intentamos precisar qué inclui-
mos en cada rubrica y como llevamos a cabo los
calculos empiricos, y mas aln si se intenta com-
parar el ahorro asi obtenido con su contraparti-
da logica, el aumento del valor de la riqueza neta
de las familias.

a) En primer lugar, el valor neto de la riqueza
de las familias se incrementa no sélo por sus de-
cisiones de no-consumo, sino, sobre todo, por
la revalorizacion de sus activos, tanto fisicos
como financieros. Los primeros reflejan principal-
mente el efecto de la inflacion; los segundos, de-
penden tanto de la inflacion como de las cotiza-
ciones bursatiles, los impuestos y el comporta-
miento de las empresas (en cuanto a beneficios
no distribuidos, ajuste de valoraciéon de inventa-
rios a la inflacién, etc.). Aun corrigiendo la reva-
lorizacién por el efecto de la subida de precios,
para calcularla en términos reales, esta claro que
una parte importante del crecimiento de la rique-
za familiar suele provenir de causas distintas del
ahorro, incluyendo la buena administracion del
patrimonio, las medidas fiscales, etc. (8). En la
medida en que las familias atiendan al cambio de
valor de su riqueza mas que a su ahorro, esa dis-
crepancia puede explicar las dificultades empiri-
cas que surgen del manejo de las cifras de ahorro
de la contabilidad nacional, si no se corrigen
(Furstenberg, 1980a). Mas adelante nos ocupa-
remos de la relacion entre el ahorro familiar vy Ia
revalorizacion de las acciones que poseen.

b) Una parte importante del gasto de las fa-
milias, que se incluye en el consumo corriente,
tiene mas bien la categoria de formacién de ca-
pital y, por tanto, debe contarse en el ahorro:; tal
ocurre con la inversion en capital humano, re-
presentada principalmente por la educacion,
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pero que incluye también partidas como el me-
nor salario cobrado por los aprendices (forma-
cion en el puesto de trabajo), el coste de la crian-
za de los hijos, (parte de) los gastos de sanidad,
etc. (Cox, 1981, Blades y Sturm, 1982) (9). Es
probable que estas formas de ahorro sean parti-
cularmente importantes en periodos de recesion
y alta inflacion, asi como en economias en vias
de desarrollo.

c) El tratamiento de los bienes de consumo
duradero es importante para la depuracion de las
cifras de ahorro. El concepto teérico de consu-
mo debe incluir sélo los bienes no duraderos y
los servicios (incluidos los derivados de los bie-
nes de consumo duradero). La compra de éstos
no es, pues, una decision de consumo, sino de
ahorro, aunque en la contabilidad nacional no se
considere asi. Otra cosa es la fiabilidad del cél-
culo de los servicios de los bienes duraderos (10),
y aun su misma identificacion (el arreglo de un
desperfecto es un servicio que, no obstante, se
«consumey a lo largo de varios afios, y lo mis-
mo ocurre con un traje) (11).

d) La extension de la economia sumergida
puede dar lugar también a una subvaloracion del
ahorro, si el consumo se estima a partir de me-
didas fisicas de ventas (sin verse influido, pues,
por las actividades ocultas) y la renta no.

La evolucion de estas cuestiones conceptua-
les y de medida del ahorro es representativa de
lo que ha ocurrido en muchos campos de la cien-
cia econémica. La teoria se elabora con unos
conceptos cuya contrapartida empirica es dificil
de expresar y medir. Las estadisticas recogidas
y la contabilidad nacional ofrecen unas cifras
que, con el paso del tiempo, hay que someter a
depuracion y precision, aunque a veces la tarea
parece llevarnos muy lejos de lo que el hombre
de la calle ve y considera relevante (12).

EL AHORRO FAMILIAR
Y EL DE LAS EMPRESAS

Volvemos ahora a la relacion entre el ahorro
de las familias y el aumento de su riqueza por la
revalorizacion del capital de las empresas de las
que son propietarias. Cuando una empresa ob-
tiene beneficios y los reparte a sus accionistas,
aumenta la renta disponible de éstos; si no los re-
parte, es légico pensar que el valor de cada ac-
cion se incrementa en la parte proporcional de

esos beneficios. Si el aumento de la renta dispo-
nible en una peseta tiene el mismo efecto sobre
las decisiones de ahorro de la familia que el au-
mento del valor de su riqueza en una peseta, esto
supone que el ahorro de las familias y el de las
empresas son sustitutivos perfectos o, lo que es
lo mismo, que las familias «ven a través del velo»
de las empresas y anticipan perfectamente los
efectos que las decisiones de ahorro (beneficios
no repartidos) de éstas tienen sobre su riqueza
o su renta futura.

El tema no es nuevo en la ciencia economica.
Modigliani y Miller (1958) mostraron que la finan-
ciacion de las empresas (acciones o deuda) es
irrelevante para las variables reales, y lo mismo
ocurre con la emisién de nuevas acciones y la re-
tencion de beneficios (Miller y Modigliani, 1961).
Esto quiere decir que las decisiones de ahorro de
las empresas no afectan a sus propietarios (13)
y que, por tanto, el ahorro de éstos (de las fa-
milias) compensa exactamente el de las empre-
sas (Denison, 1958, David y Scadding, 1974). Ello
implica que el ahorro familiar no es una variable
relevante por si sola, sino que debe estudiarse si-
multaneamente con el ahorro de las empresas
(esto es, el ahorro privado).

Sin embargo, esta tesis de ultrarracionalidad,
que deberia referirse al ahorro neto para ser
correcta, esta sujeta a unas condiciones que no
se dan en la practica, como la ausencia de im-
puestos y la existencia de mercados perfectos de
capitales (Modigliani y Miller, 1963), o la perfecta
informacion de los accionistas (14). El hecho es
que la relacion entre los beneficios retenidos y la
revalorizacion de las acciones dista mucho de ser
perfecta (Feldstein, 1970a y 1973, Feldstein y Fa-
ne, 1973) (15). Ademas aunque la teoria del ciclo
vital sugiere que el coeficiente de la renta espera-
da lincluyendo dividendos) y el de la riqueza (in-
cluyendo ganancias de capital) son iguales, esto
no esta claro, ni empirica (16) ni teéricamen-
te (17). Téngase en cuenta también el riesgo de
doble contabilizacién (Break, 1973).

En resumen, es probable que exista una cier-
ta sustituciéon entre el ahorro de las empresas y
el de las familias, y que esa sustitucién varie a
lo largo del tiempo, de acuerdo con factores
como la inflacion y los impuestos, la separacion
entre propiedad y control y, sobre todo, el tra-
tamiento fiscal (Auerbach, 1982). Feldstein
(1973) hall6 que los beneficios retenidos por las
empresas tenian un coeficiente aproximado deJ
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2/3 del de la renta disponible, lo que abona esa
tesis. En el mismo sentido, Friend y Lieberman,
(1975) hallaron un aumento del consumo del
20-40% del crecimiento de la riqueza por revalo-
rizacion del capital. Por el contrario, Mishkin
(1977) obtuvo unos resultados mucho menores,
y Auerbach (1982) no encontrd coeficientes sig-
nificativos para esa variable.

La cuestion de la «vision a través del velo» de
las empresas seguira dando que hablar en el fu-
turo. Por otro lado, si existe la posibilidad de esa
ultrarracionalidad de los ahorradores privados
ante las empresas, jpor qué no extenderla ante
el gobierno? La tesis de Barro (1974) de que el
ahorro publico es un sustitutivo perfecto del
ahorro privado (familiar y empresarial) no es sino
una continuacién del tema anterior; de ella nos
ocuparemos mas adelante.

TEORIAS
SOBRE EL AHORRO FAMILIAR

Nuestro repaso de las explicaciones teéricas
acerca del nivel y determinantes del ahorro fa-
miliar y agregado se fijarad sucesivamente en las
teorias del ahorrador miope e irracional, la fun-
cion keynesiana de consumo v las teorias del ci-
clo vital, la renta permanente, la renta endoge-
na y el modelo multigeneracional. El resto del ar-
ticulo se dedicarad a discutir las cuestiones que
han ido surgiendo alrededor de la teoria del ci-
clo vital, que es la que mas predicamento tiene
en la actualidad.

1) La tesis del ahorrador miope e irracional se
fija en su comportamiento a corto plazo, con
base, frecuentemente, en encuestas de cuentas
familiares. Al perder de vista la posibilidad de un
horizonte temporal dilatado y de una conducta
optimizadora, explica el ahorro por el simple re-
traso del consumo, por la diferencia entre la ren-
ta y un nivel de consumo exdégenamente fijado
(casi siempre el de un grupo de referencia), por
unas reglas practicas arbitrarias {(por ejemplo,
ahorrar un 5% de la renta de cada mes) o por la
necesidad de efectuar pagos de deudas ya com-
prometidos (Katona, 1965, Pechman et al.,
1968). La conclusion de esta tesis seria la irracio-
nalidad y, por tanto, la probabilidad de que, sin
la ayuda de la seguridad social o de otras formas
de asistencia social, la mayoria de las familias es-
tarian condenadas a la miseria en su vejez. Es ob-

vio que este punto de vista no se compagina con
los supuestos ordinarios de la teoria econdmica,
ni con la evidencia empirica.

2) La funcién keynesiana de consumo (Key-
nes, 1936) suponia una relacion directa y senci-
lla del consumo (y, por tanto, del ahorro) con la
renta disponible, con una propension marginal al
consumo (porcentaje de aumento del consumo
cuando la renta crece un uno por ciento) cons-
tante, o quizas decreciente con la renta, y con
una propension media al consumo (consumo por
unidad de renta) menor a la marginal y también
decreciente con la renta. En su version senci-
lla, el consumo (ahorro) no dependia de otra va-
riable que de la renta disponible del periodo ac-
tual (18).

Los primeros estudios empiricos arrojaron re-
sultados favorables a la formulacién sencilla de
Keynes. Pero con el paso del tiempo se acumu-
laron los problemas: las extrapolaciones de la
funcién de consumo para la segunda posguerra
implicaban niveles de ahorro muy elevados, que
hacian muy dificil el mantenimiento del pleno
empleo, y que luego no se dieron; aparecieron
evidencias de desplazamiento de la funcion de
consumo en el tiempo; la funcién a largo plazo
resultd ser lineal y con una propension marginal
(y media) constante; los resultados obtenidos
con datos de series temporales y de corte trans-
versal eran sistematicamente distintos; los erro-
res de prediccion en cada periodo eran muy ele-
vados... Fruto de todo ello fue la ampliacion pro-
gresiva de la teoria.

De todos modos, fue el planteamiento de la
politica de estabilizacion el que impulsé la susti-
tucion del modelo teérico. En efecto, con los su-
puestos keynesianos, un cambio en cualquier va-
riable de politica {por ejemplo, en los tipos del
impuesto sobre la renta) que generase una mo-
dificaciéon en la renta corriente, produciria efec-
tos importantes y rapidos sobre el consumo v,
por tanto, sobre la demanda agregada: la politi-
ca estabilizadora seria eficaz. Pero si la reaccién
de la renta fuese mucho mas lenta y no incorpo-
rase plenamente el cambio en la variable de po-
litica, aquella eficacia quedaria mermada. Las hi-
pétesis que exponemos a continuaciéon tienen
por objeto, pues, poner en duda la eficacia de
las politicas anticiclicas —lo que culminara con
la introduccion de las expectativas racionales.

3) La hipdtesis de la renta relativa parte de los
estudios de Brady y Friedman (1947), que mos-
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traron que el nivel de consumo dependia no s6lo
del nivel de la renta, sino de su distribucion (po-
sicion relativa). Su formulacién, debida a Modi-
gliani (1949) y, sobre todo, a Duesenberry
(1952), supone que el consumo (ahorro) de una
persona estd condicionado por el nivel maximo
de renta conseguida anteriormente. Aunque
atractiva, esta hipotesis carecia de suficiente
sustentacion en la conducta optimizadora de su-
jetos racionales, pero es el primer paso hacia las
teorias basadas en las rentas «normales».

Caracteristica comin a todas ellas es la am-
pliacién del concepto de renta, que deja de ser
el conjunto de ingresos de un periodo para con-
vertirse en el nivel maximo de consumo que se
puede alcanzar sin reducir la riqgueza, de acuer-
do con la concepcién de Fisher (1930) (19). Si-
multdneamente, esto llevaba a contemplar las
decisiones de los sujetos como un proceso opti-
mizador a lo largo de la vida: el dia, la semana
o el afio no tienen por qué ser la unidad elegida
para la toma de decisiones. Y hay motivos para
suponer que un sujeto mejora su bienestar cuan-
do consigue un nivel regular de consumo a lo lar-
go de diversos periodos (20), lo que lleva a la te-
sis de la suavizacion del consumo en el tiempo,
con independencia del nivel de renta del perio-
do corriente.

4) Aunque la hipétesis del ciclo vital se pue-
de remontar a Harrod, (1948), su origen se sue-
le identificar con las aportaciones de Modigliani
y Brumberg (1954), y de Ando y Modigliani,
(1957, 1963). Su punto de partida es muy senci-
llo: se supone que el individuo maximiza la utili-
dad derivada de su consumo a lo largo de toda
su vida, sujeta a una restriccién presupuestaria
que esta formada por todos los recursos de que
puede disponer también a lo largo de su vida.
Esto lleva a una funcion de consumo (ahorro)
para cada periodo que depende de la renta
corriente, de las rentas esperadas en el futuro,
de la riqueza heredada o acumulada hasta el mo-
mento actual, de la edad y de otras variables,
como los tipos de interés esperados, la estructu-
ra temporal de las rentas, las preferencias de los
sujetos, etc.; a nivel agregado influye también la
estructura demografica. Las implicaciones empi-
ricas de la teoria son facilmente contrastables (al
menos lo parecen) y sumamente atractivas; asi,
por ejemplo, se supone que los sujetos ahorran
durante el tiempo de trabajo y desahorran en su
retiro (lo que implica que la finalidad principal del
ahorro es acumular riqueza para el periodo de ju-

bilacion). Mas adelante enunciaremos con ma-
yor detalle esta teoria y sus implicaciones, la so-
meteremos a critica y trataremos de sus amplia-
ciones, variantes y complementos.

5) Friedman (1957) ofrece no s6lo una teoria
acerca de la funcién de consumo (ahorro), sino
también un modelo acerca de la estructura de la
renta en el tiempo: la llamada renta permanen-
te (21). Como en la teoria del ciclo vital, el con-
cepto de renta empleado es mas amplio que el
de la renta corriente, incluyendo tanto las rentas
derivadas de la riqueza humana (educacion, ca-
pacitacién, etc.) como de la no humana, a lo lar-
go de un amplio periodo de tiempo (22). A su
vez, el consumo permanente, que incluye los
bienes no duraderos y los servicios (también los
derivados de los bienes duraderos y viviendas),
se formula como aquél que resulta compatible
con el mantenimiento de la riqueza (23). El re-
sultado es una funcién de consumo (ahorro) muy
parecida a la del ciclo vital, que se completa con
unos supuestos empiricos acerca de las relacio-
nes entre los componentes permanentes y tran-
sitorios; principalmente, que las rentas transito-
rias (no permanentes) se dedican integramente
al ahorro (24).

No cabe pensar en ambas teorias, la de la ren-
ta permanente y la del ciclo vital, como contra-
rias, sino mas bien como complementarias. Am-
bas se desarrollaron, simultdnea e independien-
temente, sobre una misma base tebrica: un con-
cepto de renta que completa toda la vida del su-
jeto, un horizonte de optimizacion del bienestar
referido también a toda la vida, un concepto de
consumo que incluye los servicios de los bienes
duraderos {pero no la adquisicién de los mis-
mos), una formulacion sencilla del consumo
como proporcional a la restriccion de presupues-
to, etc. Ambas dan una explicacion plausible a
las dificultades de las funciones keynesianas
simples ya mencionadas. En ambas el consumo
se supone una funcién estable en el tiempo, de
modo que los cambios observados entre mues-
tras de diferente edad se deben s6lo a esta va-
riable. La teoria del ciclo vital utiliza como res-
triccion de presupuesto una variable stock, la ri-
gueza; la de la renta permanente, un flujo; por
tanto, la primera desarrolla con més cuidado los
elementos determinantes de la riqueza, en tanto
que la segunda se ocupa mas de la medicion de
la renta a lo largo de la vida.

6) La teoria de la renta endégena (Johnson,
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1971) llega a conclusiones teéricas y empiricas

que no difieren mucho de las anteriores. Su pun-
to de partida es la consideracion de que los su-
jetos derivan su utilidad no sélo del volumen de
su consumo a lo largo de la vida, sino también
de la riqgueza que acumulan; de ahi se obtiene
una teoria en la que, como su nombre indica,
tanto el consumo de cada periodo como la ren-
ta son variables endégenas, en funcién de los
objetivos de riqueza que figuran en la funcion de
utilidad. Quizas la falta de suficiente justificacién
para esa inclusién de la riqueza en la funcion de
utilidad ha hecho que no haya adquirido el de-
sarrollo de las teorias antes expuestas.

7) La ultima teoria a la que nos referiremos es
la del modelo multigeneracional, o ricardiana,
desarrollada por Barro (1974) como aplicacion
estricta de la tecria de las expectativas raciona-
les al ahorro (25). El hecho de que haya transfe-
rencias de riqueza de padres a hijos {educacion,
herencias), de hijos a padres (ayuda en la vejez)
Yy con otras personas es un punto débil de la teo-
ria del ciclo vital; aunque ésta admite la posibili-
dad de que existan herencias por exceso de
ahorro (debido a la incertidumbre sobre la dura-
cion de la vida) e incluso dejadas voluntariamen-
te {que, por tanto, aparecen en la funcién de uti-
lidad del que las planea), el horizonte contem-
plado por la teoria del ciclo vital se limita a la vida
(y a la utilidad en ella) de cada sujeto. El alarga-
miento de ese horizonte esta en la base del mo-
delo multigeneracional (26), cuando un sujeto
tiene en cuenta los efectos que un cambio en
una variable tienen no so6lo sobre él mismo, en
su ciclo vital, sino también sobre sus herede-
ros (27). Esto equivale a considerar que la fun-
cion de utilidad de una persona incluye, ademas
de su consumo, el de sus herederos (28), y como
éste dependera también del consumo de los su-
yos, etc., lo anterior supone que el consumo de
todas las generaciones futuras aparece en la fun-
cion de utilidad de cada persona con los mismos
coeficientes que el consumo propio.

A la vista de esas teorias, es muy tentador re-
chazarlas o aceptarlas de acuerdo con su plausi-
bilidad; nos parece, a primera vista, que el hori-
zonte de decision de un sujeto no debe ser el su-
gerido por el modelo multigeneracional, ni si-
quiera el del ciclo vital. Pero no seria correcto ac-
tuar asi: una teoria intenta explicar lo que ocurre
en la realidad, no describir los hechos como no-
sotros los vemos (29). Es obvio que la gente pre-
vé el futuro: prueba de ello son los seguros de

vida, enfermedad, etc., o la aceptacion genera-
lizada de la seguridad social. Luego el horizonte
temporal debe ser relativamente dilatado. ;Tan-
to como la vida de una persona? ;Mas alin, si te-
nemos en cuenta la preocupacion de los padres
por el futuro de sus hijos? La teoria que mejor
describa los hechos sera la mas aceptable, aun-
que no debemos rechazar la posibilidad de que
la conducta de distintas personas responda a
modelos distintos y que, por tanto, ninguna teo-
ria explique, por si sola, toda la realidad.

UNA VERSION SENCILLA
DE LA TEORIA DEL CICLO VITAL

La mejor manera de entender el enfoque del ci-
clo vital es partiendo de un caso simplificado,
inspirado en Dornbusch y Fischer (1983). Supon-
gamos que una persona sabe que su vida labo-
ral va a ser de N afios, a partir del momento en
que se independice de sus padres, y que su vida
total va a durar L afios (lo que implica que va a
pasar L-N afios retirado). Si Y es la renta anual
durante su vida laboral (perfectamente conoci-
da, como el resto de variables), y si suponemos
que tanto el rendimiento de la riqueza como la
tasa de descuento temporal son cero, y que no
hay otras fuentes de recursos para este indivi-
duo, llegaremos a la conclusion de que Y.N sera
la renta total a lo largo de su vida. De dicha ren-
ta, una parte la dedicara al consumo, C, y el res-
to al ahorro, S, con el que debera cubrir exacta-
mente el consumo en la época de retiro (en la
que no tendra ingresos), pues no planea dejar
herencia. Es obvio, pues, que el consumo a lo
largo de su vida, C.L, debera ser exactamente
igual a la renta que espera recibir; ésta es su res-
triccion de presupuesto. Si suponemos que de-
sea consumir una cantidad constante cada afio,
ésta debera ser

C = NUY. (1]

s
L
donde se aprecia la proporcionalidad entre el

consumo anual, C, y la renta de toda la vida,
N.Y.

En los afios de vida activa, su ahorro sera la di-
ferencia entre su renta en ese afio, Y, y el con-
sumo, o sea:
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FIGURA 1

RENTA, CONSUMO, AHORRO,
DESAHORRO Y ACUMULACION

DE RIQUEZA EN UN CASO
ELEMENTAL, SEGUN LA HIPOTESIS
DEL CICLO VITAL

Renta, consumo, ahorro, riqueza

NILN)

/7

con lo que su rigueza acumulada ird aumentan-
do cada afio, desde S al final del primer afio de
trabajo hasta N.S = [N. (L-N)/L]. Y al final del
afio N. A partir de esta fecha, su consumo se
mantiene al mismo nivel que en los afos ante-
riores; su renta es cero, y, por tanto, su desa-
horro es igual a su consumo. Al cabo de los (L-N)
afios de vida retirada, es decir, en el momento
de su muerte, el conjunto de su desahorro sera
igual a [(L-N).N/LI.Y, es decir, la misma rique-
za que habia acumulado en sus N afios de
trabajo.

Todo lo anterior queda reflejado en la figura
1, donde se puede ver el nivel de renta anual, el
consumo (constante), el ahorro durante los afios
de vida activa y el desahorro (igual al consumo)
en los afios de retiro. El triangulo OAL muestra
la acumulacién de riqgueza de nuestro sujeto:

desde cero al comienzo de su vida activa hasta
[N.(L-N}/L].Y al comenzar su retiro, para bajar
luego hasta cero al final de su vida.

Si nos preguntamos por el planteamiento de
las decisiones de consumo y ahorro de este su-
jeto en el afio T (O(T(N) de su vida (contado
desde que se independiza de sus padres), llega-
remos a la conclusién de que dispone de una ri-
queza R_ igual a los ahorros acumulados duran-
te T afos:

L—N
L
y que espera disfrutar de unas rentas futuras que
suman Y.{N-T). Con ambos recursos debe estar
en condiciones de satisfacer un consumo C a lo
largo de sus (L-T) afios de vida restantes. Si no
planea dejar herencia, la condicion de que debe
consumir todos sus recursos a lo largo de toda
su vida implica un consumo en el afio T de

1 1
€, =i S5

R, =TS =T.

Y (3]

- YIN-T) (4]

Esta sera la funcién de consumo de un sujeto de
T afios de edad; vemos que depende de su ri-
queza acumulada, R_, y de las rentas futuras es-
peradas, Y.(N-T). El consumo es proporcional a
ambos, y el coeficiente (propension marginal al
consumo) depende de la edad del sujeto (con-
cretamente, se hace mas grande cuanto mas vie-
jo es), y es el mismo para la renta esperada y
para la riqueza. El ahorro, como diferencia entre
la renta Y y el consumo C, sera:

_ 1 1
S, = T (L—NLY — —T R, [5]
y presenta caracteres similares: es una funcién
negativa de la riqueza acumulada y positiva de
la renta, dependiendo los coeficientes de la edad
del sujeto.

La funcion agregada de consumo (o de
ahorro) de la economia resultara de la suma de
las funciones de todos los individuos. Si el nu-
mero de los que estan en cada cohorte (edad)
fuese el mismo, los coeficientes resultantes de la
suma serian independientes de la edad de los su-
jetos, y la funcion agregada tendria la forma

C=aR + aY’ [6]

siendo Y¢ las rentas esperadas en los afios futu-
ros por los miembros de esa comunidad. A par-
tir de [4], también podriamos representar la fun-
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cion de consumo en términos de la renta corrien-
te, Y:

C = aR + by (71

aunque el coeficiente b es distinto del a en la [6]
{notese que la propension marginal a consumir ri-
queza acumulada y renta futura esperada es el mis-
mo, a, en la [B], en tanto que la propension a con-
sumir renta corriente, b, enla [7], es distinta; enla
formula [4] se puede identificar por qué).

Todo lo anterior es, obviamente, demasiado
sencillo. Pero la forma de introducir las compli-
caciones no es dificil. a) Si nuestro sujeto ha re-
cibido rigueza heredada, puede incluirla en RT,
con lo que R en la [6] sera no sélo la riqueza acu-
mulada en el pasado por el ahorro de los suje-
tos ahora vivos, sino también la que recibieron
de generaciones anteriores. b) Si proyecta dejar
herencias, bastara restarlas de R a la hora de de-
terminar el consumo total que puede llevar a
cabo. c) Si paga impuestos sobre la renta, Y
debe reducirse segun su cuantia; algo parecido
ocurrird con un impuesto sobre la riqueza. d) Si
cobra una pension de la seguridad social a par-
tir de su retiro, ésta constituye una riqueza adi-
cional, que podemos llamar «riqueza de la segu-
ridad social», igual al conjunto de pagos que es-
pera recibir en los L-N afios de su vida inactiva.
Por tanto, a las formulas [4] a [7] se debera ana-
dir esta nueva forma de riqueza, como llevamos
a cabo mas adelante. e) Si la duracién de la vida
es incierta, o lo son las rentas futuras esperadas,
etc., el sujeto puede llevar a cabo sus célculos
en términos de probabilidades. De todos modos,
como la eventualidad de quedarse sin renta an-
tes del final de su vida supondria renunciar a
todo consumo o vivir de limosna, es probable
que el sujeto lleve a cabo una valoracién muy ge-
nerosa de sus expectativas de vida, ahorrando
mas y prefiriendo correr el riesgo de dejar altas
herencias no planeadas. f) Si los activos acumu-
lados reciben un rendimiento, el valor de la ri-
queza R deberd incorporar los intereses acumu-
lados. g) Si, como es muy probable, los sujetos
tienen una tasa de descuento temporal positiva
( es decir, valoran mas una peseta hoy que una
peseta en el futuro), las sencillas adiciones lleva-
das a cabo antes se complican en célculos de va-
lores actuales descontados, pero la esencia del
modelo permanece invariable. h) Se puede su-
poner también que el consumo crece a lo largo
de la vida activa, y decrece en el retiro (por sus-
titucion con el ocio, por la menor utilidad espe-

rada del consumo ante el temor de invalidez,
etc.). Y lo mismo podriamos hacer con las de-
mas complicaciones que se nos ocurran (30).

La vida, pues, no es tan sencilla como el mo-
delo anterior sugiere, pero sus complicaciones
resultan manejables y, al introducirlas, ganamos
en profundidad en nuestro conocimiento de los
problemas que nos interesan: los determinantes
del ahorro de las familias.

LA TEORIA DEL CICLO VITAL:
CUESTIONES METODOLOGICAS

Como ya hemos indicado, la hipétesis del ci-
clo vital es la que mayor predicamento tiene hoy
en dia para explicar el comportamiento del
ahorro de las familias (31). En su version estric-
ta, supone que la decision de ahorrar o desa-
horrar tiene por objeto mantener un ritmo esta-
ble de consumo a lo largo de la vida, desconec-
tandolo de las oscilaciones de la renta corriente
a corto plazo. De ahi se deduce que el ahorro
neto acumulado por una persona al final de su
vida deberia ser cero, y que una poblacion esta-
cionaria tendria una tasa de ahorro nula, al com-
pensarse el ahorro de los que trabajan con el de-
sahorro de los retirados o de los que han visto in-
terrumpidos sus ingresos por otras razones: de-
sempleo, enfermedad, etc. A lo largo de la vida
de una persona, sus ingresos, consumo y ahorro
presentaran un ciclo predecible: en sus primeros
afos de vida activa los sujetos incurriran en deu-
das (desahorraran) para disfrutar de niveles de
CONSUMO Superiores a sus ingresos corrientes,
pero mas de acuerdo con su renta futura espe-
rada: son los afios de montar una familia, adqui-
rir una vivienda y su ajuar, etc. Mas adelante,
los ingresos corrientes se irdn elevando (32) y el
ahorro sera positivo hasta el final de la vida ac-
tiva (quizas los ingresos laborales se reduzcan
algo en los afios previos al retiro). Luego, las ren-
tas caeran notablemente, el sujeto vivira de los
ahorros acumulados y mantendra su consumo (o
lo reducira por la atenuacién de las necesidades
vitales, salvo que aparezcan gastos extraordina-
rios; por ejemplo, de caracter médico). El ciclo
temporal del consumo depende de los tipos de
interés, de las tasas de descuento temporal, del
grado de aversion al riesgo, etc., pero no del per-
fil cronolégico de la renta (salvo con incertidum-
bre o con mercados de capitales imperfectos).
Por ser el ahorro la diferencia entre renta dispo-
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nible y consumo, su perfil temporal si depende
del de la renta (33).

El hecho de que el ahorro medioc de una per-
sona sea cero, segun la teoria que nos ocupa,
implica que s6lo si hay crecimiento demografico
habra un ahorro familiar agregado positivo (al au-
mentar el nimero de personas en edad de
ahorrar, respecto de las que ya estan en el reti-
ro y desahorran). Es verdad que esto no cuadra
del todo con nuestra experiencia, pero podemos
encontrar razones que lo justifiquen sin abando-
nar la teoria estricta del ciclo vital: por ejemplo,
que el progreso tecnolégico aumenta la produc-
tividad y, por tanto, la renta (no esperada) por
encima del consumo planeado (34). También se
puede suponer que la incertidumbre sobre la
edad del fallecimiento hace que el desahorro pla-
neado en los afios de retiro sea inferior al ahorro
acumulado anterior, lo que permite dejar heren-
cias. O se pueden introducir directamente éstas,
considerando que la funcién de utilidad de los
padres incluye, con signo positivo, el legado a
los hijos.

En todo caso, podemos adelantar que la hip-
tesis estricta del ciclo vital del ahorro no se ve
confirmada por los hechos, salvo de modo muy
general, en tanto que las versiones mas comple-
jas, que incluyen restricciones a la liquidez de la
rigueza, mercados de capitales no perfectos,
transferencias entre generaciones, seguridad so-
cial, etc., han sido objeto de numerosas contras-
taciones empiricas que, por lo general, resultan
favorables a la hipotesis (35).

Las contrastaciones empiricas presentan, sin
embargo, algunos problemas cuya importancia
solo se ha puesto de manifiesto recientemente.
De un lado, es dificil, por la limitacion de los da-
tos agregados, hallar una confirmacion precisa
de los distintos supuestos; por ello se tiende ac-
tualmente a efectuar estimaciones con datos re-
feridos a consumidores individuales; esto permi-
te verificaciones empiricas mas precisas, pero
sus resultados no siempre son generalizables. De
otro lado, la escasez de cifras y la existencia de
variables no observadas, tanto en estudios de
corte transversal como temporales, supone la di-
ficultad de utilizar modelos complejos con mu-
chas variables independientes, por lo que se pier-
de la capacidad de discernimiento entre hipote-
sis alternativas (si las hay). A partir del articulo
de Lucas (1976), el uso de las funciones conven-
cionales de consumo o ahorro esté en entredi-

cho, porque las variables explicativas no son
exogenas respecto de la modelizacion de la ren-
ta de trabajo esperada (Summers, 1984) (36).
Otro problema es el que plantea el equilibrio par-
cial de los modelos y la simultaneidad de las
ecuaciones, al olvidar que existen otras relacio-
nes entre las variables dependientes y las que se
suponen independientes o exdgenas. Asi, al con-
siderar el ahorro de todas las familias de un pais,
no se puede tratar como exdgena la renta dispo-
nible, pues su determinacion resulta influida por
la variable independiente (el ahorro o consumo)
(Haavelmo, 1943). La solucion consiste en plan-
tear un modelo pluriecuacional, con lo que las re-
laciones se complican. Ademas, los modelos de
equilibrio general —inspirados en los de creci-
miento 6ptimo intertemporal, como el de Yaari
(1964) — deben ser, en el terreno empirico, mu-
cho mas limitados en su cobertura, por lo que
no resuelven los problemas planteados mas arri-
ba (Sturm, 1983, pp. 171-172) (37).

Quizas por todo ello ha alcanzado bastante
auge, en los ultimos afios, la técnica de la simu-
lacion: no se trata de calcular relaciones empiri-
cas entre variables, sino de predecir comporta-
mientos a partir de cambios supuestos en algun
parametro o variable (38). La técnica es util, pero
limitada: no se puede dar significado empirico a
sus conclusiones, porque no lo tienen (ademas
de otras limitaciones, como la gran sensibilidad
de los resultados obtenidos respecto de las hi-
potesis de partida y la especificacion del mode-
lo) (Evans 1983).

Esta critica a la metodologia y el escepticismo
a que ha dado lugar no deben desanimarnos en
nuestro trabajo. Es obvia la tentaciéon de dar a
los resultados econométricos un valor que no tie-
nen; también lo es la necesidad de recurrir a los
datos para dilucidar cuestiones que s6lo empiri-
camente pueden serlo {como, por ejemplo, el
signo de la elasticidad-interés del ahorro). Sim-
plemente, hay que ser muy conscientes de las li-
mitaciones de las técnicas de verificacion, como
los estudios econométricos mas recientes ponen
de manifiesto (Davidson et al., 1978, Davidson y
Hendry, 1981).

AHORRO
Y EXPECTATIVAS RACIONALES

Hemos sefialado que el planteamiento tradi-
cional de la funcion de ahorro no resiste a la cri-
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tica de Lucas (1976): el calculo de la renta futu-
ra esperada, si se hace depender de las rentas
pasadas, como es habitual, no es racional si su-
pone que los sujetos utilizan toda la informacion
disponible en un momento dado (y no sélo la in-
formacion sobre rentas pasadas) para formarse
las expectativas sobre diversas variables. Dicho
con otras palabras, una vez que el sujeto ha to-
mado la decision de consumo en un periodo, con
toda la informacion disponible, sélo las noveda-
des (la nueva informacion) le llevaran a revisar
su decision.

Esto supone que la renta permanente sigue un
random walk con tendencia (ésta, para recoger
el crecimiento de la poblacion y de la tecnolo-
gia); es decir, que las desviaciones (las rentas
transitorias) seran «ruido blancoy. Sies asi, v las
decisiones de consumo se toman con toda la in-
formacion disponible en cada momento, en una
regresion del consumo con variables retardadas
solo el consumo del periodo anterior tendra un
coeficiente no nulo; el resto —y concretamente
la renta de periodos anteriores— no seran ltiles
como predictores del consumo actual. Por tan-
to, las estimaciones de la renta permanente a
partir de las rentas pasadas no son optimas (39);
la renta corriente, obviamente, si que resulta re-
levante, porque incorpora las «novedades». No
obstante, Oliva (1984) muestra que si los tipos
de interés son estocasticos, el consumo no pue-
de seguir una martingala, como la tesis antes ex-
puesta supondria.

Las implicaciones de la tesis de las expectati-
vas racionales son muy diversas. De un lado, el
consumo con un retardo es el mejor predictor
del consumo actual, con preferencia a la renta
retardada y a otras variables. De otro, so6lo los
cambios de politica no esperados influiran en el
consumo futuro; los esperados ya estan incor-
porados en las decisiones de consumo corrien-
te; esto implica que las politicas que tienen efec-
tos transitorios sobre la renta no afectan al con-
sumo: la viabilidad de las politicas anticiclicas
queda, pues, en entredicho.

El enunciado de esta tesis y su contrastacion
empirica para los Estados Unidos se debe a Hall
(1978) (40). Le han seguido otras estimaciones,
con resultados diversos (41). No obstante, pare-
ce que la evidencia apoya la tesis de las expec-
tativas racionales cuando se tienen en cuenta al-
gunas cualificaciones. Asi, la renta permanente,
como valor esperado de rentas futuras, puede te-

ner propiedades estocasticas distintas cuando
varia su composicion: por tanto, la distribucion
funcional de la renta puede ser relevante. Y tam-
bién la distribucién personal, si distintas perso-
nas muestran propensiones distintas (Bilson
1980).

La inclusién de bienes duraderos en el consu-
mo invalida los resultados, porque la compra de
un bien que se guarda para stock esta relaciona-
da con la renta corriente, como se explica en otro
lugar. Esto puede dar cuenta —al menos en par-
te— de la excesiva sensibilidad del consumo res-
pecto de la renta corriente, encontrada en nu-
merosos articulos (Bilson, 1980, Flavin, 1981,
1984: Blanchard y Wyplosz, 1981; Mankiw, 1982;
Hayashi, 1982 a, b; Bernanke, 1984, 1985). La
compra de bienes duraderos puede dar también
mayor peso en la funcion de consumo a varia-
bles con retardos largos, cuando entra en juego
el mecanismo del acelerador (Hall, 1980}.

Esa excesiva sensibilidad del consumo respec-
to de la renta corriente puede explicarse también
por la restriccion de liquidez, que es la explica-
cion favorita de Flavin (1981). Hall y Mishkin
(1982) hallan, efectivamente, que un 20% de las
familias parece estar sometido a restricciones de
liquidez, lo que hace que su consumo tenga una
elevada dependencia respecto de la renta
corriente (lo que no es un argumento contra la
hipbtesis de la renta permanente). Este tema ha
ocupado intensamente a los economistas, por-
que en €l se viene a concretar, una vez mas, la
antigua polémica scbre la eficacia de la politica
estabilizadora. Como acabamos de ver, no es un
argumento importante contra la renta permanen-
te, pero si dejaria un margen a la politica de es-
tabilizacion (al menos para las familias sujetas a
la restriccion financieral. Nos ocuparemos en
breve de este tema (42).

Conviene no olvidar que la introduccion de ex-
pectativas racionales en la funciéon de consumo
—mas estrictamente, en la determinacion de la
renta permanente— no es un nuevo modelo es-
tructural, sino la depuracién del concepto de ren-
ta permanente, cuya teoria sigue siendo el eje de
las relaciones teéricas y empiricas entre consu-
mo y renta.

AHORRO Y LIQUIDEZ

Una caracteristica relevante de la hipotesis del
ciclo vital es gue en las decisiones de consumo
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influyen tanto los recursos liquidos actuales (ren-
ta corriente}) como otros mas o menos liquidos
acumulados en el pasado (riqueza) y los recur-
sos (no liquidos atin) esperados en el futuro (ren-
ta esperada), sin que la diferencia de fuentes re-
sulte significativa. Esto quiere decir que en el
ahorro pesa igual una peseta de renta cobrada
hoy que una peseta de riqueza tenida hoy (por
ejemplo, en forma de electrodoméstico) o que
el valor actual de una peseta (al tipo de des-
cuento correspondiente) que se espera cobrar
dentro de un afio. Pero esto parece poco proba-
ble. En primer lugar, el ahorro permite trasladar
la riqueza de ahora hacia el futuro; pero si el ren-
dimiento (después de impuestos) de esa riqueza
no es igual a la tasa (subjetiva) de descuento del
tiempo por parte del sujeto (y no lo serd, debido
a los impuestos, la incertidumbre, etc.), no se
puede sostener la equivalencia de la misma ri-
queza {descontada) en diversos momentos del
tiempo. En segundo lugar, la posibilidad de con-
sumir hoy con cargo a rentas laborales futuras
esta muy limitada, porque el mercado de capita-
les no esta preparado para conceder préstamos
{desahorro) con cargo a los salarios futuros, y
con mayor razon si esas rentas proceden de pen-
siones de la seguridad social. Tercero, €l paso
de una fuente de renta a otra (por ejemplo, de
trabajo a rentas de capital) tiene costes de tran-
saccion no pequenos.

Finalmente, también es relevante la composi-
cion de la riqueza. En la medida en que ésta sea
muy poco liquida (por ejemplo, ajuar doméstico
o acciones de empresas no cotizadas en Bolsa),
una reduccion de la renta corriente puede obli-
gar a reducir el consumo, contra lo que sugiere
la teoria del ciclo vital, por falta de recursos, ya
que no resulta factible la venta de la riqueza (ili-
quida) ni la obtencién de préstamos con su ga-
rantia. Por ello, cuando los sujetos tienen buena
parte de su riqueza en forma iliquida, o cuando
una politica monetaria restrictiva acentia su ili-
quidez, la renta corriente pasa a tener un papel
de restriccidn presupuestaria que no estad de
acuerdo con la teoria (43). Esta es la conclusion
a la que lleva el trabajo de Flavin (1981).

Esta claro, pues, que la restriccién presupues-
taria del consumo no es sencilla. Viene influida
no s6lo por la renta permanente (o valor actual
de todas las rentas futuras) sino también por la
estructura temporal de las mismas (en funcién
de la posibilidad de recibir préstamos o de colo-

car los ahorros en forma rentable), por la com-
posicion (liquidez) de la riqueza, por la fuente de
las rentas (humanas o no), etc. (44). No obstan-
te, la relevancia practica de esta distincion ha
sido discutida por Summers (1982) y Seater y
Mariano (1985). En todo caso, es dificil que el
uso de agregados recoja suficientemente bien la
relacion entre consumo y renta transitoria, impli-
cada por la restriccion de la liquidez, aunque
también es improbable que las encuestas de cor-
te transversal recojan suficientemente esa res-
triccion.

Es probable también que las rentas bajas es-
tén sometidas a una mayor restriccion de liqui-
dez, de modo que no puedan redistribuir su con-
sumo regularmente a lo largo de su vida, porque
su riqueza liquida es escasa (Diamond, 1977;
Diamond y Hausman, 1983; Gilde, 1983). Kotli-
koff, Spivak y Summers (1982) muestran que el
momento de la vida en que se reciben los recur-
sos influye en la acumulacion de riqueza; una
distribucion desigual en el tiempo afecta, pues,
a la propension al consumo, sin modificar el ni-
vel esperado de la renta permanente. Hall y
Mishkin (1982) hallaron que el 20% de las fami-
lias norteamericanas no podia maximizar su uti-
lidad de acuerdo con la renta permanente por ra-
zones que se relacionaban con las restricciones
de liquidez; King y Dicks Mireaux (1982) encon-
traron resultados similares en el Canada. Hayas-
hi (1982a} encontré también que la funcion de
consumo de los que estan sometidos a restric-
ciones de liquidez es distinta de la de los que no
lo estan (y aquéllos suelen ser los de menor ren-
ta). Todo ello implica que la restriccion de liqui-
dez debe actuar no sobre la totalidad de las fa-
milias, sino solo sobre algunas, que, probable-
mente, seran también las mas pobres.

La restriccion de la liquidez también es impor-
tante para las compras de bienes duraderos de
consumo. Con mercados perfectos de alquiler de
dichos bienes, la fecha de compra del bien du-
radero seria independiente de la renta corriente;
pero esos mercadaos perfectos no existen, lo que
implica: a) que el tipo de interés cobrado en las
operaciones de colocacion de la riqueza es infe-
rior al pagado en la obtencién de préstamos;
b) que los bienes duraderos son iliquidos, esto
es, no se pueden vender facilmente y sin pérdi-
da, y c) que hay que obtener los servicios de di-
chos bienes mediante su compra. El resultado es
una estrecha dependencia entre la renta corrien-
te y las compras de bienes duraderos: cuando
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aquélla aumenta se aprovecha para la compra de
bienes duraderos (para evitar el tener que recurrir
al crédito); cuando disminuye se suspende la
compra y, si es preciso, se reduce el consumo
corriente antes que desprenderse de los bienes
duraderos (Hayashi 1982a) {45). La sensibilidad
del consumo a la renta corriente puede deberse
también a la inclusién de bienes duraderos en
aquél {Darby, 1974).

Todo lo anterior nos lleva a otras dos conclu-
siones importantes. La primera, que las decisio-
nes de ahorro de los sujetos no parecen indepen-
dientes de su colocacion, como ya sugerimos.
Asi, en periodos de alta renta corriente la rique-
za se coloca en forma de bienes duraderos, pero
ésta no es la colocacion adecuada para sujetos
cuya renta oscila notablemente, por lo que de-
beran disponer de recursos financieros mas liqui-
dos (Mishkin 1976a y b); por lo mismo, una po-
litica monetaria restrictiva puede afectar negati-
vamente a la compra de bienes duraderos.

La segunda es que la disponibilidad de crédi-
to puede ser también relevante en las decisiones
de consumo y ahorro. La relacion admite diver-
sas formas: a) con un facil acceso al crédito, el
ahorro puede demorarse a etapas mas avanza-
das de la vida, por lo que aumentara el endeu-
damiento de los jovenes; b) en general, la limi-
tacion del crédito obliga a un ahorro mayor, so-
bre todo desde los primeros afios (46).

DISTRIBUCION
DE LA RENTA Y AHORRO

La teoria keynesiana sencilla, a la gue hemos
hecho referencia antes, suponia una funcion de
consumo no lineal en la que el ahorro crece mas
que proporcionalmente al aumentar la renta.
Esto implica que una redistribucion igualitaria de
la renta reduce el ahorro agregado — permane-
ciendo lo demas constante—, al disminuir los in-
gresos de los que mas ahorran en beneficio de
los que ahorran menos.

Frente a esa concepcion popular de la relacion
entre ahorro y distribucién de la renta, la hipo-
tesis del ciclo vital supone que el nivel de ahorro
no varia en funcién de la distribucién de la ren-
ta, porgue la tasa de ahorro (cociente entre
ahorro y renta permanente) depende de variables
como el tamaiio de la familia, las preferencias de
sus componentes, etc., pero no de su nivel de
renta. Por ello, la redistribucién no tendria efec-

tos sensibles sobre el nivel de ahorro —una con-
clusion que es particularmente importante para
los paises en vias de desarrollo, que tratan de
conseguir, a la vez, una elevada formacion de ca-
pital y una distribucién mas igualitaria de la ren-
ta (esto no quiere decir que todos los sujetos ten-
gan la misma propension a consumir).

No faltan, por supuesto, argumentos en favor
de una cierta influencia del nivel de renta sobre
el ahorro: a) Si se ahorra para dejar herencias, y
estas, como parece, son elasticas respecto de la
renta —son un bien de lujo—, habra una corre-
lacion positiva entre nivel de renta y propension
al ahorro (Blinder 1975). b) Porque quizas soélo a
partir de cierto nivel de renta se encuentren co-
locaciones provechosas para el ahorro, de modo
que éste no se veria alentado cuando la renta es
muy baja (Bhalla 1978). c) Por la existencia de
un nivel de consumo de subsistencia, que impi-
de ahorrar con bajos niveles de renta (47); esta
hipotesis esta contenida en numerosos estudios
(Lluch 1973, Lluch et al. 1977, Bhalla 1978, 1979,
1980, Musgrove 1978, 1979), etc. d) Porque es
probable que los que tienen baja renta obtengan
rendimientos proporcionalmente mayores en sus
inversiones en capital humano, lo que supone
que dedicaran mas de sus recursos a educacion
y menos al ahorro convencional. e) Por la corre-
lacion negativa entre baja renta y duracion de la
vida (via desnutricion, enfermedades, etc.), lo
que hace menos atractivo el ahorro (Zarembka
1972, Hughes 1978, Gersowitz 1983). f) Por la in-
fluencia negativa de la pobreza y desnutricion so-
bre la productividad y, por tanto, sobre la renta
laboral y el ahorro (Bliss y Stern 1978a y b, Ger-
sowitz 1983). g) Como ya se ha explicado antes,
es probable que la restriccion de liquidez incida
principalmente sobre las rentas mas bajas.

Se han llevado a cabo numerosos estudios
empiricos acerca del comportamiento del ahorro
en paises subdesarrollados (48) o en amplias
muestras de paises, desarrollados o no, asi como
referidos a un solo pais (49). La conclusidon mas
ampliamente aceptada es que no existe un efec-
to significativo de la distribuciéon de la renta so-
bre la propension al ahorro cuando se incluyen
los paises subdesarrollados; esa relacién es lige-
ramente mas significativa cuando se refiere sélo
a los industrializados (50). No se puede llegar,
pues, a ninguna conclusion definitiva.

Tampoco son mas concluyentes los estudios
empiricos que tratan de discriminar entre diver-
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sos tipos de renta, de acuerdo con la clasifica-
cion funcional de ésta. El origen de la tesis se
puede remontar a Kaldor (1960a), que suponia
que la propensién marginal al ahorro de los ca-
pitalistas seria mayor que la de los trabajadores.
Algunos estudios hallaron coeficientes similares
para las rentas del trabajo y el capital (Taylor
1971, Juster y Taylor 1975); otros incluso en-
cuentran una mayor propension al ahorro entre
los trabajadores (Rossi et al. 1983). De todos mo-
dos, muchas rentas tienen dificil catalogacién en
una categoria u otra, y los ingresos de una fa-
milia suelen ser bastante diversificados, en mu-
chos casos.

El tema, con todo, sigue estando abierto. En
la medida en que diferentes rentas (capital, tra-
bajo, transferencias, etc.) tengan distinto trata-
miento fiscal, variabilidad e incertidumbre, cabe
esperar que sus propensiones marginales al
ahorro sean distintas, sin violentar la teoria del ci-
clo vital. Esto resulta mas patente cuando se es-
tudian las rentas procedentes de transferencias
(seguro de enfermedad, desempleo, jubilacion,
etc.), cuya propension al ahorro parece ser muy
elevada, pese a ser sus beneficiarios, principal-
mente, personas de bajos ingresos (Taylor 1971,
Holbrook y Stafford 1971, Juster y Taylor 1975),
en contra de lo que sugiere la teoria del ciclo vi-
tal (51). En definitiva, el tema queda abierto: es
probable que las decisiones de ahorro de una fa-
milia deban tener en cuenta la procedencia de
sus rentas, pero que el agregado no permita
identificar ese efecto (Blinder, 1975).

LA DISTRIBUCION DE LA RIQUEZA

La teoria del ciclo vital puede interpretarse
también como una teoria de la distribucién de la
rigueza. En nuestra formulacion elemental de la
teoria, los sujetos acumulaban patrimonio a lo
largo de su vida activa, alcanzando su maximo
alrededor de la fecha de retiro, y lo desacumu-
laban después. Por tanto, es de esperar que exis-
ta una notable desigualdad en la distribucién de
la riqueza, debida exclusivamente a ese mecanis-
mo; asi, los jovenes tendran mucha menos rique-
za que los mayores, sin que ello resulte injusto
desde un punto de vista ético o politico. De
acuerdo con esto, pues, la desigualdad en la dis-
tribucién de la riqueza dependera de las variables
que explican el comportamiento del ahorro:
edad, renta esperada, numero de hijos, rendi-

miento del patrimonio, incertidumbre, aversion
al riesgo, etc.

No obstante, las contrastaciones empiricas de
Atkinson (1971, 1972) para el Reino Unido y Brit-
tain (1978) y Wolff (1981) para los Estados Uni-
dos indican que la desigualdad existente difiere
mucho de la predicha por la teoria, lo cual su-
giere que el papel de las transferencias de rique-
za entre generaciones (herencia) es importante,
o que los motivos para el ahorro no son soélo los
incluidos en la teoria del ciclo vital.

LAS VARIABLES DEMOGRAFICAS

Al exponer sucintamente la teoria del ciclo vi-
tal hicimos notar que los coeficientes de las va-
riables representativas de la renta y la riqueza no
eran constantes, sino que dependian de la edad
del sujeto. Por tanto, al efectuar la agregacion,
la estructura de edad de la poblacion tendra un
lugar relevante en la contrastacion empirica del
modelo. Y, como resulta obvio, también lo ten-
dran otras variables demograficas. De ellas nos
ocuparemos seguidamente, aunque conviene
hacer notar antes que, dado que los cambios de-
mograficos se producen lentamente, es dificil
identificar sus efectos en los modelos.

a) Estructura por edades. Como, segun la hi-
potesis del ciclo vital, el ahorro describe un ci-
clo tipico a lo largo de la vida, es de esperar que
la abundancia relativa de personas jovenes pro-
voque una baja en la tasa agregada de ahorro,
en tanto que una poblacién mas madura tendra
un ahorro proporcionalmente mas elevado, y una
poblacion predominantemente en la tercera edad
volvera a ahorrar poco. Estos efectos se dan en
los estudios empiricos llevados a cabo (52), con
la excepcion del referente a la tercera edad, del
gue nos ocuparemos mas adelante (53). En todo
caso, esta claro que un cambio en la estructura
de edades de la poblacion influye también en la
forma de colocar el ahorro: en bienes duraderos
y vivienda los jovenes, en activos financieros los
mayores.

b) Tamafio de la familia. El nGmero de hijos in-
fluye también en las decisiones de ahorro de la
familia, no solo reduciendo la renta disponible
per cépita, sino, anticipadamente, alterando los
médulos de consumo de la familia, de acuerdo
con los hijos esperados. En general: 1) El aumen-
to en el nimero de hijos debe reducir la renta dis-

332




ponible per capita y, con ello, el ahorro. Esto es
asi porque los gastos de crianza de los hijos, que
son una inversion en capital humano, se compu-
tan como consumo; cuando esto se corrige,
aquel efecto negativo sobre el ahorro queda,
cuando menos, muy reducido. 2) Cuando se pla-
nea dejar herencias a los hijos, el mayor niime-
ro de éstos llevard a un mayor ahorro (54).
3) Si lo que se les deja es capital humano {(edu-
cacion, por ejemplo}, esto aparece como consu-
mo, aunque propiamente hablando sea ahorro.
4) También es probable que los padres esperen
que los hijos les atenderan cuando ellos sean ma-
yores, considerandolos, de algin modo, como
un ahorro: esto también reducira el nivel de
ahorro agregado cuando crezca el tamafio de la
familia.

Después de lo dicho, cabe esperar que el au-
mento del nimero de hijos reduzca el ahorro, sal-
vo que el «motivo herencia» (n. 2 de los citados
antes) pese decisivamente en las decisiones de
los padres. Esto se ha contrastado en numero-
sos trabajos, intentando discernir el efecto de la
tasa de dependencia (proporcion de menores so-
bre el tamafio de la familia) sobre el ahorro. Des-
de los estudios de Leff (1969), la hipotesis de la
incidencia negativa sobre el ahorro ha sido ge-
neralmente aceptada, aunque con algunas ex-
cepciones (55).

El numero de hijos influye anticipadamente
porque las decisiones de ahorro y consumo se
toman atendiendo al tamano esperado de la fa-
milia. De todos modos, la evidencia muestra
que, en tal caso, el ahorro se reduce no soélo a
lo largo de toda la vida, sino sobre todo en los
afios en que se tienen los hijos y éstos son me-
nores (MaCurdy 1983).

c) Edad de entrada en la fuerza laboral.Cuan-
do ésta se retrasa por razones legales, economi-
cas o sociologicas, aumenta la tasa de depen-
dencia, con los mismos efectos que ésta tenga
sobre el ahorro. Con todo, no hay que olvidar
que ese retraso implica una mayor inversion en
capital humano, que, estrictamente hablando, es
una forma de ahorro.

d) Duracion de la vida laboral. El nimero de
anos de vida activa influira en la cuantia del flu-
jo de ingresos esperados y, por tanto, en las de-
cisiones de ahorro. De esta variable nos ocupa-
remos mas extensamente al tratar de la seguri-
dad social, pues sus modificaciones responden
tanto a criterios legales (edad de jubilacion obli-

gatoria u opcional) como econoémicos (incenti-
vos para continuar o no en el trabajo).

e} Tasa femenina de actividad. Es probable
que el aumento de la participacion de la mujer
en la fuerza laboral deprima el nivel de ahorro,
por reducir la necesidad del mismo (para precau-
cion), intensificar la compra de servicios familia-
res de consumo en el exterior, facilitar el acceso
al crédito, etc. (56).

f) Duracion de la vida. En el modelo sencillo
de ciclo vital suponiamos que el sujeto conocia
perfectamente la fecha de su fallecimiento. Es
obvio que un alargamiento cierto de esa fecha
tendra también efectos sobre el ahorro: si se es-
pera una vida mas larga, la cuantia del ahorro de-
bera incrementarse para atender mas afos de
consumo.

Pero mas importante auin que la ampliacion del
horizonte de vida del sujeto es la incertidumbre
acerca de su duracién. El trabajo pionero de Yaa-
ri {1965) mostré que, con mercados de seguros
competitivos, los sujetos utilizarian la duracién
esperada de su vida para decidir su plan de
ahorro —que adoptaria la forma de pensiones in-
diciadas—, sin modificar la cuantia de su consu-
mo; por el contrario, la ausencia de dicho mer-
cado de seguros perfecto obligaria a formar un
stock de riqueza por precaucion, que exigiria una
reduccion del consumo a lo largo de la vida (57).

g) Otras incertidumbres. No sélo es relevante
la incertidumbre sobre la duracion de la vida: de
hecho, todas las decisiones de consumo y ahorro
se toman en condiciones de incertidumbre acer-
ca de las rentas futuras esperadas, los precios,
la eventualidad de gastos extraordinarios (enfer-
medad, por ejemplo), el tamafio de la familia y
mil mas. ;Qué efectos tiene esa incertidumbre
generalizada sobre los planes de ahorro?

Parece admitido que la incertidumbre sobre las
rentas futuras —que es la mas significativa de
las mencionadas— lleva a un aumento del ahorro
con fines de precaucion (Leland 1968), que esta
correlacionado con la variabilidad de la renta
(Fisher 1957). También varia la estructura tem-
poral del ahorro, en vez de seguir un ritmo cons-
tante; asi, cuando avanza la edad se reduce la
necesidad de activos para precaucion, por lo que
el nivel de consumo se puede elevar en los lti-
mos afios (Nagatani 1972). Lo mismo ocurre si
hay impuestos que alteren el rendimiento del
ahorro en el tiempo y su riesgo (Merton 1969).
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También es probable que las familias descuen-
ten las rentas futuras a una tasa mas elevada que
recoja la prima de riesgo (Hayashi 1982a).

Una forma particular de incertidumbre, que ha
ocupado a los estudiosos del ahorro en los ulti-
mos afios, es el desempleo. En principio, pode-
mos distinguir una pluralidad de efectos y posi-
bles resultados de un aumento de la tasa de
paro. a) Si es de carécter transitorio, se ve como
una desviacion pasajera de la renta corriente res-
pecto de la renta permanente; el ahorro se redu-
ce. b) Si tiene caracter duradero, obliga a revi-
sar las cifras de renta esperada o a darles un ca-
racter mas incierto. Esto lleva a reducir el con-
sumo. c¢) Hay un efecto sustitucion en los para-
dos entre el consumo ordinario y la produccion
obtenida en el propio hogar, que reduce el con-
sumo menos de lo que refleja la contabilidad na-
cional. d) Hay también un efecto informacion o
expectativas: la mayor tasa de paro supone mas
incertidumbre en general, no sélo sobre la renta
futura. e) La existencia del seguro de desempleo
modera —y aun anula— la caida del ahorro (aqui
juegan también factores como la posible distin-
ta propension al consumo de las rentas del tra-
bajo y de las transferencias). f) La colocacion del
ahorro se hace mas liquida para poder atender
al consumo futuro con facilidad si se interrumpe
la renta del trabajo; también se reducen las deu-
das que se contraen.

Los estudios empiricos no aclaran la cuestion,
pues mientras unos no encuentran relacion sig-
nificativa entre el paro y el ahorro (Townsend
1976), otros hallan una relacion positiva (Motley
1982). De todos modos, es muy probable que la
simple introduccion de la tasa de paro en las re-
gresiones sea una manera muy burda de reco-
ger la incertidumbre.

LA CUESTION DEL DESAHORRO
DE LA TERCERA EDAD

La hipotesis del ciclo vital supone que la mo-
tivacion principal del ahorro es, como ya dijimos,
el reparto del consumo de forma regular a lo lar-
go de la vida. Y dado que la vejez es la etapa en
que los ingresos se reducen o incluso desapare-
cen (dejando de lado la seguridad social, de la
que nos ocuparemos mas tarde), es l6gico espe-
rar que se observe un desahorro efectivo en el
escalon de edad mas elevado. Y, sin embargo,

esto no es asi: la evidencia empirica acerca del
mantenimiento e incluso del incremento del
ahorro de los que estan ya jubilados es muy am-
plia (68) ¢Por qué?

Una primera razon seria psicologica: el desa-
horro viola la tendencia natural de la gente —so-
bre todo cuando envejece— a no desacumular
si no es muy necesario {Wallich 1982). De todos
modos, admitir esta razén supondria echar por
tierra la construccion teérica del ciclo vital.

La segunda podria ser la reduccién de las ne-
cesidades de los ancianos, que les llevan a con-
sumir menos {aungue esto dificilmente podria
explicar las cifras de ahorro que se dan). Tam-
bién cabe una elevada sustitucion del consumo
por ocio. Parecido es el argumento de que aque-
llos que necesitarian desahorrar mas para man-
tener un consumo mas elevado son también los
que tienen mayores rentas post-retiro.

Otra razon, mas solida, es la incertidumbre de
la duracion de la vida (Davies 1981). Los costes
de agotar la riqueza antes del final de la vida son
tan elevados que los sujetos prefieren, probable-
mente, reducir su consumo antes que arriesgar-
se a tener que depender de los hijos o de la be-
neficencia publica (Danziger et al. 1982). Similar
a este argumento seria la eventualidad de gas-
tos extraordinarios imprevistos (enfermedad gra-
ve o incapacidad, por ejemplo) (59).

La mejor alternativa a la razon anterior es el de-
seo de dejar herencia, que lleva a los retirados a
reducir su consumo para lograrlo. De todas ma-
neras, este argumento tampoco puede llevarse
al limite: 1) Porque la evidencia sugiere que las
herencias que se desea dejar no son importan-
tes (60). 2) Porque hay que distinguir entre la he-
rencia que se desea dejar y la que se deja de he-
cho, que puede ser, en muchos casos, no pla-
neada. 3) La evidencia empirica acerca del mo-
tivo herencia es moderada (Blinder et al. 1983)
{61). 4) El motivo herencia justifica que los an-
cianos lleguen al final de su vida con riqueza po-
sitiva, pero no que no desahorren en la época de
retiro (Aaron 1982).

Hay que considerar también el posible efecto
de la seguridad social: en la medida en que las
pensiones se hayan extendido a més personas
—lo que ha tenido lugar— o se hayan revalori-
zado respecto de la inflacibn —lo que no siem-
pre se puede afirmar—, pueden haber puesto en
las manos de los jubilados unos fondos en cuan-
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tia superior a lo esperado, forzandolos a un
ahorro inesperado (Bentzel y Berg 1983).

No faltan, finalmente, quienes consideran que
el ahorro neto de los ancianos no existe, y se
convierte en desahorro cuando se consideran los
efectos de la inflacion sobre el valor real de su ri-
queza (Feldstein 1983b).

Sea lo que fuere, el comportamiento de los re-
tirados en cuanto al ahorro ha sido un problema
para la teoria cuando ésta se ha interpretado en
sentido estricto. La evidencia, en este sentido,
ha ido desplazandose, desde el rechazo del mo-
tivo herencia, como innecesario para dar cuenta
de la teoria {Tobin 1967), hasta la tesis de la he-
rencia negativa (o sea, de las transferencias de
los hijos a los padres) (Diamond 1977), para aca-
bar hoy con un reconocimiento generalizado de
la necesidad de considerar las herencias para dar
cuenta del elevado nivel de ahorro de los retira-
dos. En este orden de cosas hay que mencionar
los trabajos de White (1978), que halla que la hi-
potesis del ciclo vital estricta no explica el nivel
de ahorro {suponiendo certidumbre en la dura-
cion de la vida), y de Kotlikoff y Summers {1981),
gue muestran que el ahorro procedente de la ren-
ta es una parte muy pequeiia del aumento de la
riqueza nacional, por lo que hay que atribuir un
gran peso a las herencias recibidas y, por tanto,
al motivo herencia (62). No faltan, por supues-
to, criticas a estos argumentos, como las de S6-
derstrom (1982}, por la omisién del papel de la in-
certidumbre de la fecha de muerte, y la de Evans
{1984), por defectos formales en el modelo de si-
mulacién de White (1978); véanse también los
comentarios de Solow (1982). Otros trabajos so-
bre el tema (favorables a la tesis de la relevancia
de las transferencias) son los de Mirer (1979),
Darby (1979), Danziger et al. (1982), Boskin y
Lau {1984). Finalmente, Abel (1985) muestra que
las herencias accidentales, compatibles con el
modelo del ciclo vital, pueden representar un ele-
vado porcentaje de la riqueza recibida.

De todos modos, no estamos ante un argu-
mento definitivo contra la teoria del ciclo vital.
De manera similar a lo que ocurre con la restric-
cion de liquidez, basta que una porcién de la po-
blacion de mayor renta sea altruista y lleve a
cabo copiosas transferencias de renta para que
el resultado empirico sugiera un fracaso del mo-
delo; también puede producir ese resultado la
imperfeccion del mercado de seguros, que obli-
ga a transferencias por parte de los hijos (Kotli-
koff y Spivak 1981).

AHORRO Y CAPITAL HUMANO

Ya hicimos notar que, estrictamente hablan-
do, el concepto de ahorro debe incluir el gasto
en capital humano, que tiene caracter de inver-
sion y no de consumo (63). Las decisiones de in-
version en educacion y otras formas de capital
humano se integran con el perfil temporal del
ahorro, las horas trabajadas, la acumulacién de
riqueza, la fertilidad, la edad de retiro, los tras-
lados de domicilio, etc., en funcion de los ingre-
sos esperados a lo largo de toda la vida, la do-
tacion inicial de riqueza (humana o no), la tasa
de preferencia temporal, la de depreciacion del
capital (humano o no), el rendimiento de la ri-
queza financiera y del capital humano, etc.
(Lydall, 1955; Ghez y Becker 1975; Heckman,
1976; Blinder y Weiss, 1976) (64).

Ya hicimos notar que la herencia parece tener
poca importancia como motivacion del ahorro,
salvo para personas de elevada renta. El volu-
men de herencias fisicas dejadas por la mayoria
de las familias es reducido {Blinder, 1973; Blom-
quist 1979), lo que sugiere, como alternativa,
gue buena parte de la transferencia de padres a
hijos se lleva a cabo en forma de capital huma-
no (educacion, principalmente) (65), y que esas
transferencias son buenos sustitutivos de las de
capital financiero o fisico (Becker, 1974; Ishika-
wa 1975, Blinder, 1976). Parece comprobado
también que las herencias en capital humano es-
tan correlacionadas positivamente con el nivel de
educacion de los padres (Ishikawa, 1975; Blin-
der, 1976; Edwards y Grossman, 1977; Tomes,
1981), y que el volumen de herencia material de-
jada varia inversamente con la renta de los hijos,
lo que sugiere que los padres llevan a cabo una
cierta redistribucion de la renta, dejando mas
medios financieros o fisicos a los hijos que han
recibido un menor capital humano, o que podran
obtener de él un fruto menor; en definitiva, la fa-
milia es una institucion igualadora de la renta en-
tre padres e hijos y de éstos entre si (Becker y
Tomes, 1976, 1979; Stiglitz, 1978; Griliches,
1979; Tomes, 1981).

AHORRO Y TIPO DE INTERES

Uno de los motivos de discrepancia de Key-
nes (1936) con los «clasicos» fue la relacion en-
tre ahorro y tipo de interés. Desde la Teoria Ge-
neral se ha considerado que el ahorro es inde-
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pendiente del rendimiento de la riqueza, !o cual
desplaza la determinacion del tipo de interés del
mercado de fondos prestables (ahorro-inversion)
al monetario (oferta de dinero-preferencia por la
liquidez), y rompe el papel tradicional atribuido
al tipo de interés como mecanismo de vuelta al
equilibrio entre ahorro e inversion (66). Sin em-
bargo, el modelo elemental que estudia las deci-
siones microecondmicas de consumo y ahorro
en el tiempo atribuye un papel al tipo de interés
{Henderson y Quandt, 1982). No es de extranar,
pues, que numerosos estudios teoricos y empi-
ricos se hayan ocupado del tema, sobre todo
porque de la relacion ahorro-interés dependeran
los efectos de las politicas de fomento del ahorro
(por ejemplo, mediante rebajas impositivas), asi
como los de la politica monetaria.

Quizéas la supuesta insensibilidad del ahorro al
tipo de interés venga justificada por la ambigue-
dad del signo de la relacion entre ambas varia-
bles. En efecto, hay, en primer lugar, un efecto
renta, de acuerdo con el cual una elevacion del
tipo de interés aumenta el valor esperado de las
rentas derivadas de la riqueza, lo que permite
mantener el consumo futuro con un volumen de
ahorro menor; ello implica que el efecto renta es
negativo, o sea, que las alzas del tipo de interés
reducen el ahorro. En segundo lugar se da el
efecto sustitucion entre el consumo actual y el
futuro: con un tipo de interés mas elevado, el
consumo futuro (ahorro actual) adquiere mayor
relieve en las decisiones de los sujetos; por tan-
to, es de esperar que el efecto sustitucion au-
mente el ahorro. El efecto total resultante de ami-
bos podra tener cualquier signo, segin domine
uno u otro: de ahi que, a priori, no se pueda afir-
mar que existe una relacion precisa entre el
ahorro y el rendimiento de la riqueza (67). La teo-
ria del ciclo vital es, pues, compatible con cual-
quier signo de la elasticidad-interés del ahorro,
en la practica (68); por eso se ha sostenido a me-
nudo que la cuestién es empirica. Pero si dispu-
siésemos de series reales de renta permanente,
dado que éstas recogerian el efecto riqueza se-
fialado antes, la variable tipo de interés tendria
un signo no ambiguo: un aumento del mismo re-
duciria el consumo (efecto sustitucion; Barro,
1983).

Antes de entrar a discutirla, convendra que ha-
gamos algunas observaciones previas. a) No sa-
bemos cual es el tipo de interés relevante; es
mas, es de suponer que seré distinto para los dis-
tintos sujetos y para cada componente de la ri-

queza (69). b) El tipo de interés relevante no es
el actual, sino el que se espera que exista en cada
uno de los periodos futuros: hay que introducir,
pues, la estructura temporal de los tipos de in-
terés (Bisignano 1982). c) La muitiplicidad de ti-
pos y su variacion en el tiempo influye también
en la composicién de la riqueza y en su creci-
miento. Es obvio, pues, que no puede introdu-
cirse una medida estética de la riqueza (o de las
rentas futuras esperadas) para determinar el
efecto de un cambio en los tipos de interés.
d) El tipo de interés relevante es el calculado des-
pués de impuestos. e) En sujetos racionales, el
tipo de interés relevante sera el real, lo que su-
pone emplear alguna medida de las expectativas
de inflacion. En principio, si el tipo nominal y la
inflacion varian en la misma cuantia, el ahorro
no deberia verse modificado (salvo cambios en
la riqueza). f) El tipo de descuento que utilizan
los sujetos es una variable subjetiva e inobserva-
ble; su aproximacion por un tipo de interés de
mercado tiene siempre un cierto grado de arbi-
trariedad (70). g) Cuando hay restricciones al li-
bre funcionamiento de los mercados de capita-
les, ademas del tipo de interés pueden influir
otras variables, como las condiciones {plazo, ga-
rantias, etc.) de los créditos. h} Hay que tener
en cuenta también la inclusion o no de las he-
rencias en la funcion de ahorro a la hora de va-
lorar el papel del tipo de interés. Ello se debe a
la importancia de la distincion entre el corto y el
largo plazo, pues las elasticidades son maés ele-
vadas cuando se contempla un periodo maés lar-
go, y la consideracion de un motivo herencia su-
pone una ampliacion del horizonte contemplado
por la familia y, por tanto, una mayor elastici-
dad-interés de sus decisiones de ahorro (Sum-
mers, 1981a). Es, pues, mas probable que se en-
cuentren elasticidades-interés positivas y ele-
vadas cuando se introduzcan las transferencias
intergeneracionales en la funcion considerada.

Como ya hemos apuntado, las contrastacio-
nes empiricas hallan resultados muy diferentes.
Por citar s6lo algunos casos, mencionaremos las
elasticidades negativas (el efecto renta domina
al efecto sustitucién) de Houthakker y Taylor
(1970), Weber (1970, 1975), Motley {1982); los
resultados practicamente nulos de Pechman y
Okner (1974), Howrey y Hymans (1978), Jack-
son (1981), y los positivos, aunque reducidos, de
Wright (1967, 1969), Diamond (1970), Feldstein
(1970b), Taylor (1971), Juster y Wachtel (1972b),
Green y Johnson (1976), Boskin (1978), Bisigna-
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no (1982), Rossi et al. (1983) y Strauss-Kahn
{1983) (71). Finalmente, elasticidades positivas y
elevadas son encontradas por Heien (1972),
Summers (1981b, 1982, 1984), Hansen-Single-
ton {1983), Shapiro (1984) (72). Wachtel {1980)
y Gylfasson (1981) son algunos de los resime-
nes llevados a cabo en afos recientes;, véase
también el de Sturm (1983).

AHORRO E IMPUESTOS

Las relaciones entre ahorro e impuestos son
complejas, porque vuelven a presentarse los
efectos renta y sustitucion mencionados antes.
En este punto hay que tener en cuenta una gran
variedad de situaciones posibles, que hacen muy
dificil llegar a conclusiones precisas.

En primer lugar hay que tener en cuenta el ca-
racter permanente o transitorio de los impues-
tos. Una reduccion del gravamen sobre la renta
que sea del primer tipo eleva la renta permanen-
te; pero si es transitoria la deja practicamente in-
variada (salvo por los intereses de la acumula-
cion de riqueza que permite la renta transitoria),
por lo que su efecto sera, fundamentalmente, el
de aumentar el ahorro.

En segundo lugar hay que tener en cuenta que
los cambios relevantes son los que el publico es-
pera, no los que las autoridades se proponen.
Importa, pues, que el impuesto se vea como
transitorio o permanente; y esa cualidad puede
cambiar a lo largo del tiempo, provocando cam-
bios en la conducta de los ahorradores.

Tercero, las decisiones de ahorro se toman
atendiendo un conjunto de factores que se ven
influenciados por los cambios impositivos. Asi,
cuando el gobierno anuncia una reduccion {tran-
sitoria o permanente) del impuesto sobre la ren-
ta, el piblico esperara un cambio, simultaneo o
retardado, en otra variable. En efecto, el déficit
producido por aquella primera medida tendra
que manifestarse en un aumento de impuestos
(y hay una amplia gama de éstos para aumen-
tar), o una reduccion del gasto publico (y los
efectos seran distintos si cambia la inversion, el
consumo o las transferencias), el recurso al im-
puesto inflacionario o, simplemente, la emision
de deuda, que retrasa a un momento posterior
esas acciones compensatorias. Légicamente,
cada una de esas alternativas provocara reaccio-
nes distintas por parte del publico: asi, un im-
puesto esperado sobre el capital reducira la acu-

mulacién de capital, la productividad del traba-
jo, el salario real y el crecimiento de la econo-
mia, en tanto que un impuesto esperado sobre
los salarios dejara intactas esas variables (al me-
nos en comparacion con el impuesto sobre la
riqueza).

Cuarto, los efectos de un cambio impositivo
seran distintos si alteran los tipos marginales o
los medios {Barro, 1983).

Finalmente, la existencia de restricciones de li-
quidez puede hacer que cambios de impuestos
generen efectos directos sobre el consumo, que
no ocurririan en otras condiciones (Seater y Ma-
riano, 1985).

Todo esto hace suficientemente complejo el
estudio de los efectos de los impuestos sobre el
ahorro, como para que no podamos llegar a con-
clusiones concretas. Y como los impuestos ac-
than, principalmente, alterando la rentabilidad
del ahorro, es logico que no encontremos la elas-
ticidad-interés del ahorro, porque no hay una,
sino muchas (Kotlikoff, 1984). AGn hay mas: si
los impuestos se recaudan para financiar consu-
mo publico, es probable que éste sea un susti-
tutivo mas o menos completo del consumo pri-
vado (por ejemplo, los transportes publicos res-
pecto del automovil privado) (73).

Todo lo anterior no quiere decir que no se pue-
dan hacer afirmaciones sobre la relacion entre
ahorro e impuestos, sino que esa relacion es
compleja y, en todo caso, que se debe especifi-
car muy cuidadosamente toda la gama de varia-
bles relevantes. Kotlikoff (1984), por ejemplo,
hace notar que los cambios «estructurales» en
los impuestos tienen efectos no ambiguos sobre
el ahorro. Esos cambios consisten en alteracio-
nes de impuestos y consumo publico a la vez,
que dejan invariada la porcion de recursos que
el sector pulblico absorbe a lo largo del tiempo;
esto implica que el sector privado puede, silo de-
sea, mantener la cuantia de su consumo priva-
do y su desarrollo a lo largo del tiempo. Pero no
lo mantendra, porque el cambio en el impuesto
produce efectos sobre los precios relativos que,
a su vez, inducen cambios en el ahorro, que son
perfectamente predecibles.

Los efectos de los impuestos se complican por
la redistribucion de la renta que producen. Esta
puede ser de dos tipos: intergeneracional e in-
trageneracional. La primera se debe a que los
cambios impositivos afectan a sujetos de distin-
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tas generaciones de modo desigual: asi, un im-
puesto sobre el capital grava mas a los de ma-
yor edad, que suelen ser los mayores detentado-
res de riqueza; y como son, a la vez, los que tie-
nen mayor propension al consumo (al menos los
ya retirados), su efecto sobre el ahorro puede ser
grande. En cuanto a los cambios intrageneracio-
nales, suponen redistribuciones entre personas
con distinta propension al consumo, y, por tan-
to, con diferentes efectos sobre el ahorro.

Los efectos de un impuesto seran diferentes
segln la variable sobre la que recaigan. En el
caso del impuesto sobre la renta, la teoria supo-
ne que el sujeto considera equivalentes los au-
mentos de sus rentas (presentes o futuras) del
trabajo y del capital, tanto si proceden de mayo-
res ingresos como si resultan de reducciones im-
positivas. Es probable que esto sea asi, y no hay
motivos para pensar que las rebajas impositivas
reciben un tratamiento distinto por parte del su-
jeto (74), como Rossi et al. (1983) hallan para Ita-
lia. El efecto final de un cambio en el impuesto
sobre la renta se complica cuando se toma en
consideracién su caracter progresivo, pues en tal
caso se produce una redistribucion entre fami-
lias (Break 1974). Asimismo, los impuestos di-
rectos alteran la eleccion renta-ocio, modifican-
do la oferta de trabajo y convirtiendo la renta en
una variable endbégena; operan aqui, de nuevo,
los efectos renta y sustitucion: un impuesto que
reduce los ingresos por el trabajo hace mas
atractiva la sustitucion de éste por ocio {0 sea,
menos horas de trabajo), pero induce también
un aumento en las horas trabajadas por la reduc-
cion de la renta; el efecto final sobre los ingre-
sos y, por tanto, sobre el ahorro, es ambiguo.

Los efectos se complican ain mas cuando se
considera la posibilidad de una restriccion de pre-
supuesto condicionada por la liquidez. En tal
caso, un aumento de impuestos supondria una
caida de renta que llevaria a reducir el consumo
—aunque los impuestos sean transitorios— por
su efecto sobre la liquidez (75).

Los efectos de un impuesto sobre los benefi-
cios de las sociedades son un poco méas compli-
cados, pues dependen de como vean las fami-
lias que se modifica el valor de su riqueza al re-
ducirse la cuantia de los beneficios no reparti-
dos, el tratamiento fiscal de éstos —en compa-
racion con el de los dividendos vy las revaloriza-
ciones de capital—, etc. De estas cuestiones nos
hemos ocupado en otro lugar.

El impuesto sobre el rendimiento del capital
actGa directamente a través del rendimiento del
ahorro; obviamente, su efecto dependerd de
cémo hayamos valorado la elasticidad-interés del
ahorro. Este gravamen produce también impor-
tantes efectos redistributivos, que acentian su
impacto sobre el ahorro. Asi, dado que la rique-
za es propiedad, principalmente, de las familias
de edad avanzada, que son las de mayor propen-
sion al consumo (al menos en la época de reti-
ro), un impuesto sobre el rendimiento del patri-
monio recae principalmente sobre las rentas de
ese estrato de poblacién y deprime més su con-
sumo, fomentando el ahorro global.

Una parte del impuesto sobre la renta es la que
grava los salarios (por ejemplo, en forma de co-
tizaciones sociales). Produce también redistribu-
ciones de la renta, al caer sobre los que traba-
jan y no sobre los retirados; por tanto, en prin-
cipio, afectard negativamente al ahorro. Al tra-
tar de la seguridad social nos ocuparemos con
mas detalle de este tema.

El impuesto sobre el capital, patrimonio o ri-
queza es el que tiene, en principio, efectos mas
nocivos sobre el ahorro y, en general, sobre el
bienestar social, porque reduce la acumulacién
de capital, el crecimiento, la productividad del
trabajo y los salarios reales. De todos modos,
hay que tener en cuenta también los efectos re-
distributivos: al ser los de mas edad los mayores
detentadores de riqueza, el impuesto reduce su
renta permanente y su consumo, en tanto que
supone una transferencia en favor de los jove-
nes; el resultado puede ser un aumento relativo
del ahorro agregado (Feldstein, 1977c; Calvo,
Kotlikoff y Rodriguez, 1979). Las distintas for-
mas de este impuesto (sobre el patrimonio, so-
bre los incrementos patrimoniales, sobre sus
transmisiones, etc.) producen, a su vez, resulta-
dos ligeramente distintos (76).

Finalmente, un impuesto sobre el consumo re-
duce el precio del consumo futuro y, por tanto,
fomenta el ahorro. También tienen lugar, en este
caso, transferencias intergeneracionales (por
ejemplo, de los retirados a los jovenes) e intra-
generacionales (de los de mayor propension al
consumo a los mas ahorradores).

Todo lo anterior se queda en papel mojado si
aceptamos el modelo intergeneracional, esto es,
si el publico «ve a través del velo del gobiernoy,
anticipa los futuros aumentos de impuestos (o
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reducciones de gasto publico, o inflacibn) que
una rebaja impositiva actual comporta, y acomo-
da su ahorro consiguientemente. La cuestion del
descuento de los impuestos futuros ocupa un lu-
gar cada vez mas importante en la moderna lite-
ratura sobre economia publica y, obviamente,
también sobre el ahorro, y ha sido objeto de es-
tudios empiricos, no siempre con resultados
acordes.

Es l6gico que se produzca esa discrepancia de
resultados, porque no siempre se pueden hacer
todas las precisiones que el tema requiere y que
yva hemos sefialado. Tanto si se acepta el mode-
lo de Barro como si continuamos con el del ci-
clo vital, es obvio que la percepcion que el pu-
blico tenga de los impuestos actuales y futuros
influirad sensiblemente en las estimaciones de su
renta permanente o riqueza, y en el rendimiento
esperado de su ahorro (total y por compo-
nentes).

La actitud general de los economistas suele ser
la de rechazar el descuento perfecto de los im-
puestos. Sin embargo, hay algunas evidencias
de que ese rechazo puede ser demasiado apre-
surado. Los estudios de Kochin (1974), Barro
{1978b), Tanner (1979), Kormendi {1983), As-
chauer (1985} y Seater y Mariano (1985) impli-
can que la tesis no puede rechazarse de plano,
en el peor de los casos (Seater 1985}). Y en Ar-
gandofia (1986b) hemos encontrado una propen-
sion media al ahorro nacional (incluidas las esti-
maciones del ahorro forzoso de la seguridad so-
cial) cuya estabilidad no es incompatible con la
hipotesis del modelo intergeneracional.

Dadas las dificultades para precisar empirica-
mente el efecto de los impuestos, se recurre fre-
cuentemente a la simulacién en que, bajo hipo-
tesis plausibles, se trata de desvelar los efectos
de politicas fiscales alternativas (véanse los tra-
bajos mencionados en Furstenberg y Malkiel,
1977 y, mas recientemente, los de Summers
1981a, Auerbach y Kotlikoff 1983a, b, c, d, y
Auerbach, Kotlikoff y Skinner 1983). Resumien-
do algunos de estos estudios, Kotlikoff (1984) lle-
ga a las siguientes conclusiones, referidas a los
Estados Unidos: 1) El ahorro se ve mas deprimi-
do cuando aumenta el impuesto sobre el capi-
tal; le siguen el impuesto sobre la renta, el que
grava los salarios y, finalmente, el dirigido al con-
sumo. 2) Los efectos sobre el bienestar siguen
también ese mismo orden. 3) Todos esos cam-
bios llevan consigo cambios de renta entre ge-

neraciones. 4) El cambio de un impuesto propor-
cional {sobre la renta, los salarios o el capital) a
otro progresivo, o el aumento de la progresivi-
dad, agrava los efectos sobre el ahorro; lo con-
trario ocurre cuando se trata de un impuesto so-
bre el consumo. 5) En una economia abierta las
conclusiones pueden ser diferentes. Asi, con una
elevada movilidad de capitales, el rendimiento
del capital viene dado por el exterior, y los im-
puestos que lo modifican (por ejemplo, sobre el
patrimonio) producen directamente desacumula-
ciones de capital, reducciones de salarios reales
y menores tasas de crecimiento. 6) Los efectos
sobre el ahorro pueden variar en el tiempo; lo re-
levante son los efectos a largo plazo, que sue-
len ser los indicados antes. 7} A largo plazo, los
efectos sustitucion dominan a los efectos renta.

Antes de abandonar la cuestion de los efectos
de los impuestos convendra volver a prestar
atencion brevemente a los efectos de un impues-
to —o de su variacibn— con caracter transito-
rio, por tratarse de una medida adoptada en oca-
siones, sea para influir sobre el ahorro, sea con
fines estabilizadores. La teoria del ciclo vital su-
giere que un impuesto transitorio, que no altere
sustancialmente el flujo de renta a lo largo de la
vida, no tendra efectos sensibles sobre el con-
sumo y, por tanto, se materializara casi todo €&l
en un cambio en el ahorro (Eisner 1969). Con
todo, hay razones para pensar que el efecto de
un impuesto transitorio no sera del todo nulo:
a) porque aumentara la demanda de bienes du-
raderos de consumo (Darby, 1972); es verdad
que éstos no son, estrictamente hablando, con-
sumo, pero no puede olvidarse el flujo de servi-
cios que proporcionan, que si lo son, y sus rela-
ciones de sustitucion o complementariedad con
otros bienes y servicios. b) En caso de restriccio-
nes de liquidez, los efectos de un impuesto, aun-
que sean transitorios, pueden afectar notable-
mente al consumo, como ya hemos sefialado
(Blinder, 1976: Dolde, 1978). c¢) El caracter tran-
sitorio 0 permanente del impuesto dependera
mas de las expectativas del publico que de la pro-
pia formulacion de la medida (Okun, 1971). d) Si
la tasa de descuento del publico es muy eleva-
da, la distincion entre impuestos transitorios y
permanentes se desdibuja en los planes de los
sujetos.

Se llevaron a cabo diversos estudios empiri-
cos, referidos a la economia norteamericana,
para precisar los efectos del recargo transitorio
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de 1968 y de las rebajas de impuestos de 1975.
Okun (1971) hallo que la mitad del efecto del re-
cargo de 1968 era transitoria y la otra mitad per-
manente; Springer (1975), por el contrario, ha-
ll6 un efecto permanente nulo, de acuerdo con
la teoria. Para la rebaja de 1975, Juster (1977) ob-
tuvo resultados similares a los de Okun, como
también Blinder {(1981), mientras que Modigliani
y Steindel (1977} hallaron efectos muy reducidos
en los dos primeros trimestres, pero considera-
blemente mayores al cabo de medio afio.

INFLACION Y AHORRO

Las economias de todos los paises adelanta-
dos experimentaron a finales de los afios 60 ta-
sas de inflacion elevadas, que se aceleraron en
los 70 y se mezclaron con otras perturbaciones:
altas tasas de paro, aumento del precio de la
energia, bajas tasas de crecimiento, etc. La teo-
ria convencional predecia una reduccion del
ahorro al aumentar la inflacion, por el adelanto
en la compra de bienes duraderos ante expecta-
tivas de mayores alzas de precios, o quizas por
la reduccion del rendimiento de la riqueza finan-
ciera (caida del tipo real de interés). Junto a esto,
se esperaba un aumento del ahorro de las em-
presas, y que las acciones representasen una
buena defensa frente a la inflacién.

La realidad fue que el periodo considerado
contemplé tasas de ahorro familiar muy superio-
res a las que esa teoria preveia, en tanto que las
colocaciones en activos financieros de renta fija
no experimentaron el retroceso que se predecia,
quizas porque las acciones no se revalorizaron
con la inflacion como se esperaba. Ello llevé a di-
versas explicaciones acerca de los efectos del
alza de precios sobre el ahorro de las familias:

1) Branson y Klevorick {1969) sostuvieron la
tesis de la ilusion monetaria: ante una inflacion
no esperada, los sujetos suponen que también
aumenta la renta real, y elevan su ahorro como
si se tratase de una mayor renta permanente.
Obviamente, éste es un fendmeno transitorio,
hasta que se dan cuenta de su error; sobre su ad-
misibilidad en periodos de inflacion elevada —vy,
por tanto, dificilmente imprevista— hay mucho
que decir (77).

2) Si el ahorro depende de la renta nominal,
no de la real, y es un amortiguador de las osci-
laciones del consumo, una inflacién que eleve la
renta nominal hard aumentar también el consu-

mo. Esta tesis es dificiimente aceptable, si los
consumidores son racionales.

3) Errores en la identificacion de cambios en
precios relativos (Deaton, 1977): ante una subi-
da de precios de los bienes de consumo, los su-
jetos no pueden saber si lo que cambia es el ni-
vel general o los precios relativos. Suponiendo
erroneamente que sean éstos, es decir, que el
consumo se ha encarecido, los sujetos lo retra-
san y, por tanto, ahorran. De nuevo estamos
ante un fenomeno transitorio, que se corregira
cuando los ahorradores se den cuenta de que lo
que habia variado era el nivel general de precios.

4) Cambio en el valor de la riqueza y de sus
componentes: los activos financieros no indicia-
dos perderan valor si hay inflacion; ello reducira
la riqueza y, si existe una proporcion deseada en-
tre renta y riqueza, llevara a aumentar el ahorro
(Hibbert, 1983). Otra explicacion similar se fija en
la caida del valor de las acciones en términos rea-
les, cuando no son una buena cobertura de la in-
flacion (Cagan y Lipsey, 1978) (78).

5) La teoria que tiene mayor aceptacion como
explicacion de la relacién positiva entre el ahorro
y la inflacion es la de la incertidumbre. Un au-
mento de la tasa de crecimiento de los precios
implica, en general, una mayor incertidumbre
econdmica {sobre los precios relativos, sobre el
ajuste de las rentas laborales y de las pensiones
a la inflacion, sobre los tipos de interés y su ajus-
te a la inflacion, sobre los efectos de los impues-
tos, sobre la politica econémica que se seguira,
etc.), y es esa mayor incertidumbre la que gene-
ra un mayor ahorro por motivo precaucion {Jus-
ter y Wachtel, 1972a, 1972b; Juster y Taylor,
1975; Wachtel, 1977) (79). No obstante, las con-
trastaciones empiricas que apoyan la tesis de la
incertidumbre han sido contestadas por varios
autores. Bean (1978), por ejemplo, encuentra
esa correlacion entre inflacion y ahorro en Gran
Bretafia en los anos 61-73, pero no mas adelan-
te, a pesar de que la inflacion se mantuve muy
elevada. Tampoco Townsend (1976) encuentra
una relacion significativa entre la incertidumbre
{medida por la tasa de desempleo) y el ahorro.

6) Como serialamos antes, los impuestos pro-
gresivos no indiciados pesan mas sobre la renta
cuando hay inflacion. Ademas, cuando los bie-
nes duraderos de consumo o las viviendas se
compran con crédito y los intereses de éste son
deducibles del impuesto sobre la renta, es de es-
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perar que la inflacion desvie la colocacion del
ahorro hacia los bienes fisicos (80).

7) Otras explicaciones de la relacion entre in-
flacion y ahorro son: a) La inflacion altera la dis-
tribucion de la renta hacia los que tienen propen-
siones al ahorro méas elevadas. b) La inflacién,
en cuanto que se traduce en ajustes de salarios
con retraso, altera la estructura temporal de la
renta laboral disponible, modificando el compor-
tamiento del ahorro (Bulkley, 1981). c) Buena
parte del ahorro se materializa en activos de con-
veniencia (dinero, deuda a corto, etc.), que se
demandan por los servicios que prestan (distin-
tos de los de los bienes duraderos y viviendas),
y aunque la inflacion puede hacer menos atrac-
tiva la posesion de esos activos no indiciados,
los servicios que prestan compensan suficiente-
mente ese inconveniente (Dorrance, 1980)
—esto no explica el crecimiento del ahorro,
cuando aumenta la inflacion. d) Cuando los pre-
cios crecen, los consumidores mantienen su
consumo, pero reducen la calidad de los bienes
y servicios adquiridos, lo que se traduce en un
mayor ahorro (Burch y Werneke, 1975) (81).

8) La ualtima tesis que queda por comentar es
la que sostiene que el crecimiento del ahorro de-
bido a la inflacion no es tal, sino el resultado de
las distorsiones de cifras creadas por las mismas
alzas de precios. Cuando se corrige la serie de
ahorro para tener en cuenta los cambios en el va-
lor de la riqueza debidos a la inflacion, la rela-
cion positiva entre ésta y el ahorro se desvane-
ce, e incluso se vuelve negativa (Shoven y Bu-
low, 1976; Jump, 1980, 1982; Hendry y Ungern-
Sternberg, 1980; Deaton, 1983; Rossi et al.,
1983). Y es légico que sea asi: supongamos que
el gobierno financia un aumento de gasto publi-
co con el impuesto inflacionario. En la identidad
de la contabilidad nacional:

AHORRO + IMPUESTOS = INVERSION + GASTO
PUBLICO + EXPORTACIONES NETAS

el segundo término de la derecha habra aumen-
tado, pero la inflacion no figura entre los impues-
tos; debe, pues, aparecer con el ahorro (perma-
neciendo lo demas constante), aunque es obvio
que ese ahorro no ha tenido lugar (como se pon-
dria de manifiesto si restasemos al ahorro priva-
do la pérdida de valor de la riqueza financiera)
(Jump, 1982).

La tesis expuesta se ve confirmada por algu-
nos estudios recientes, cuando se distingue en-

tre inflacién esperada y no esperada. De acuer-
do con la teoria mas generalmente admitida, la
inflacion esperada tendra soélo efectos transito-
rios sobre el ahorro, mientras que la no espera-
da los tendré a largo plazo. Algunos estudios em-
piricos confirman esos puntos de vista; asi, Bi-
signano (1975, 1982) y Motley (1982) concluyen
que la inflacion esperada reduce el ahorro vy la
no esperada lo aumenta, pero Campbell y Lova-
ti (1979) solo encuentran significativa la accion a
largo plazo de la inflacion no anticipada cuando
utilizan cifras de ahorro de la contabilidad nacio-
nal (es decir, no incluyendo la compra de bienes
duraderos de consumo) (82).

LA SEGURIDAD SOCIAL

La existencia de la seguridad social se justifi-
ca por una pluralidad de razones (Thompson,
1983): a) La posible imprevision de la gente, que
no se da cuenta, en sus primeros afios de vida
laboral, de que necesitara un retiro cuando aca-
be su vida de trabajo {83). b) Reducir la incerti-
dumbre, que se derivaria para cada sujeto de la
necesidad de determinar su propio plan de acu-
mulacién para la vejez, sin informacion suficien-
te sobre variables tan relevantes como sus ingre-
sos a lo largo de la vida laboral, posibles contin-
gencias (enfermedades, desempleo, incapaci-
dad), si se casara o no, nimero de hijos, rendi-
miento de su patrimonio, etc. (Pechman et al.
1968; Diamond, 1977). c) Defensa contra la in-
flacion, que no es del todo posible en los patri-
monios familiares ni en los planes privados de
pensiones, pero si en la seguridad social, que co-
bra impuestos (cuotas) sobre una base inflada
por las alzas de precios para pagar pensiones que
cubren de la inflacion (84). d) Reduce los costes
de informacion que requeririan los planes priva-
dos de ahorro para efectuar colocaciones correc-
tas (sobre todo si se trata de prever la posibili-
dad de una vida excepcionalmente larga). e) Pro-
tege al ahorrador prudente, que tendria que acu-
dir en ayuda del imprevisor mediante impuestos
(para financiar caridad publica) o transferencias
altruistas privadas.

Ademas de las razones dadas, hay que consi-
derar el efecto redistributivo de la seguridad so-
cial, como medio no solo para la cobertura de
riesgos y la garantia de rentas futuras, sino tam-
bién para la redistribucion de la renta, de tres ma-
neras: a) Para cada individuo, de los afios de tra-
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bajo a los de retiro (o enfermedad, incapacidad,
etc.). b) Dentro de una misma generacion, por-
que los pagos de diversos sujetos no se corres-
ponden exactamente con sus cobros (esto es
mas patente en el periodo de introduccion de la
seguridad social: los que cobran han pagado mu-
cho menos de lo que aportaron). c) Entre gene-
raciones, pues los jovenes pagan hoy los impues-
tos con que se cubren las pensiones de los vie-
jos (85). Esas redistribuciones deben ser compli-
cadas, por la complejidad de los planes de la se-
guridad social (participacion de los hijos y del
conyuge viudo, distinto ritmo de revalorizacion
de las pensiones, posibilidad de acumulacion o
no de pensiones, techos minimos o Maximos,
etc.) En Argandofia (1986a) puede encontrarse
una introduccion al tema.

Nuestro interés por la seguridad social radica
en sus efectos sobre las decisiones de ahorro de
las familias y, por tanto, sobre el nivel de ahorro
nacional. Se han llevado a cabo numerosos es-
tudios empiricos sobre el tema, con resultados a
menudo poco concluyentes. Y no nos debe ex-
trafiar que sea asi, porque las reacciones de per-
sonas distintas pueden ser suficientemente dife-
rentes como para que un modelo Gnico, necesa-
riamente no muy complejo, no pueda captarlas.
Ademas, no estamos manejando variables obje-
tivas, sino expectativas acerca de rentas futuras,
y sabemos poco de la reaccion de la gente ante
cambios en variables que puedan afectar a esas
expectativas (ni siquiera sabemos con precision
como se forman éstas). En el plano empirico, nos
hallamos con un conjunto de variables interrela-
cionadas y con una escasez de datos que hace
dificil la identificacion de los distintos efectos,
sobre todo porque las mismas variables que in-
fluyen en el nivel de pensiones (edad, estado ci-
vil, empleo, renta, etc.) son las que determinan
el nivel de ahorro.

La introducciéon de la seguridad social
en el modelo elemental del ciclo vital

A continuacién vamos a adaptar sucintamen-
te el modelo elemental del ciclo vital para consi-
derar la existencia de seguridad social. Supone-
mos, como antes, certeza en todas las variables,
ausencia de herencias, etc. Sea t el tipo imposi-
tivo de la seguridad social (cuotas), y P el impor-
te de las pensiones que el sujeto cobrara en cada
uno de los afios de su vida jubilada. Es obvio que
la renta disponible en cada periodo es ahora

Y.{1-t) y que la restriccion de presupuesto ven-
dra dada por la suma de las rentas obtenidas en
los N afos de vida activa, mas las pensiones a
que tiene derecho en sus afios de retiro, o sea:

N.Y. {1—t} + P. (L—N)

siendo P. (L-N) la riqueza de la seguridad social
del sujeto. Obviamente, si el sistema es actua-
rialmente equitativo, el importe de todos los pa-
gos a la seguridad social sera igual al de los
cobros:

N.Y.t = P.[L—N)

lo que reduce la restriccion presupuestaria a N.Y,
la del modelo elemental sin seguridad social.

Ahora, el consumo de cada periodo sera 1/L
del conjunto de recursos disponibles a lo largo
de toda la vida:

i R :
C = L NYA(T—t) + L .P.(L—N) [1]

Puede observarse, comparando esta expresion
con la [1], que el consumo no varia, respecto del
caso sin seguridad social, si estamos en un sis-
tema actuarialmente equitativo (el menor consu-
mo debido a las cuotas de la seguridad social se
compensa exactamente con el mayor consumo
debido a la riqueza de la seguridad social). Sin
embargo, el ahorro voluntario

_ ol 1
S = =T Y-8 — .
_ LN PL—N)
- - PG

PAL—N) =
[2']

si es menor, en la cuantia del ultimo término de
la derecha (que es igual a las cuotas de la segu-
ridad social pagadas cada afio).

La figura 2 recoge el caso que nos ocupa. De
la renta del sujeto en cada afo hay que retirar la
porcion t.Y (cuotas de la seguridad social); el
resto se reparte entre consumo y ahorro. Si,
como hemos sefalado, el consumo es igual al
que habria sin seguridad social, es obvio que el
ahorro se ha reducido exactamente en la cuan-
tia del impuesto, de forma que el area de éste
(t.Y.N) es igual al menor ahorro, e igual, a su
vez, a la riqueza de la seguridad social (si el sis-
tema es actuarialmente equitativo). El consumo
en la edad de retiro se financia con la seguridad
social (o sea, con P.(L-N), que es igual al 4rea

342




2 2 o = A

FIGURA 2
EL MODELO DEL CICLO VITAL
CON SEGURIDAD SOCIAL
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Los efectos de la seguridad social sobre
el ahorro en el modelo del ciclo vital

L Tiempo

sombreada del impuesto) mas el ahorro privado
acumulado.

La acumulacién de riqueza se recoge también
en el gréfico: ahora, el ahorro privado no reline
el nivel de riqueza privada que tendria lugar sin
seguridad social (o sea, no llega hasta el punto
A), sino que se queda a un nivel inferior, B; la di-
ferencia entre ambos puntos corresponde a la ri-
queza de la seguridad social acumulada a lo lar-
go de la vida.

Este es, por supuesto, un modelo muy senci-
llo; sin embargo, sirve para mostrar como se
pueden introducir fa riqueza y las cuotas de la se-
guridad social en un modelo de ciclo vital, com-
plicandolo después tanto como se desee, segun
se sefiald anteriormente (86).

El primer efecto de un aumento de las pensio-
nes (87) sera incrementar la riqueza de la segu-
ridad social del sujeto; por tanto, su restriccion
de presupuesto se hara menos estricta, lo que le
permitira aumentar el consumo. El efecto direc-
to de un aumento de pensiones es, pues, nega-
tivo para el ahorro privado; la riqueza de la se-
guridad social es un sustitutivo (perfecto) de la
rigueza privada. Junto al anterior, existe también
un efecto retiro adelantado, que opera a través
de las decisiones de trabajo/ocio: si el aumento
de las pensiones anima a los sujetos a adelantar
la edad de retiro voluntario, es obvio que dispon-
dran de menos afos de vida activa para acumu-
lar toda la riqueza — privada y de la seguridad so-
cial— que necesitan para atender su consumo
durante la jubilacion; por tanto, en esos menos
afios tendran que intensificar su ahorro privado,
por lo que este efecto es positivo (88). El efecto
total resultante de la suma de ambos sera in-
determinado.

Del impacto de la seguridad social sobre la
oferta de trabajo y sobre la edad de retiro nos
ocuparemos mas adelante. El efecto que hemos
llamado directo dependera, en primer lugar, de
la comparacién entre el valor actual descontado
de los pagos esperados (cuotas) que daran de-
recho a la pension, y el valor actual descontado
de las pensiones futuras; si ambos son iguales
—o0 sea, si la seguridad social es un sistema ac-
tuarialmente equitativo de seguro—, no tendran
efectos sobre el consumo, pues dejaran invaria-
da la restriccion presupuestaria. Por la misma ra-
z6n, no se veran afectadas las horas de trabajo
ni el bienestar de la poblacién (Aaron, 1982). El
ahorro privado de los que estan trabajando se re-
ducira por la caida de la renta disponible debida
a las cuotas pagadas (si los jubilados previeron
el aumento de sus pensiones, las estaran dedi-
cando ya al consumo, segun su plan de ciclo vi-
tal). El ahorro nacional (suma del de las familias,
empresas y sector publico) se mantendra inva-
riado si la seguridad social funciona como un sis-
tema de fondo de capitalizacion, de modo que
se paga a los jubilados con el rendimiento del
fondo: en tal caso, el valor actual de los activos
de la seguridad social es igual al valor actual de
sus obligaciones futuras, y el crecimiento de és-
tas se ve compensado por el aumento de sus ac-
tivos (financiados con las mayores cuotas) (89).

343




Pero si el sistema funciona en régimen de repar-
to (pay-as-you-go), de modo que el importe de
las cuotas se dedica integramente en cada pe-
riodo al pago de las pensiones, el ahorro nacio-
nal se ve reducido, al no haber un ahorro publi-
co que compense exactamente la caida del
ahorro privado (Aaron, 1982).

El ahorro se ve afectado si el régimen de pen-
siones no es actuarialmente equitativo, es decir,
si el valor actual de los pagos no coincide con el
de los cobros. Supongamos que se produce un
aumento de las pensiones no financiado con un
aumento de las cuotas (lo que implica la necesi-
dad de un aumento de cuotas en el futuro, que
suponemos suficientemente distante como para
que no entre en los planes de los sujetos actual-
mente vivos) (90). Aparte de sus efectos sobre
la oferta de trabajo, esto dara lugar a un aumen-
to neto de renta esperada, que elevara el consu-
mo; lo contrario ocurrira si los pagos esperados
son superiores a los cobros esperados (91).

Ademés de la razén que acabamos de dar, hay
otras que explican un efecto de la seguridad so-
cial sobre el ahorro, o, lo que es lo mismo, una
sustituibilidad no perfecta entre la riqueza de la
seguridad social y la riqueza privada. Esas razo-
nes son:

a) El mercado de capitales es imperfecto, por
lo que existen limitaciones a la conversion de una
forma de riqueza en otra. Si la riqueza tiene una
colocacion no liguida, las familias que deban pa-
gar unas cuotas mas elevadas se encontraran
con una restriccioOn presupuestaria adicional que
reducira su consumo. Igualmente, como las pen-
siones futuras son iliquidas (porque no sirven
como garantia de préstamos), las familias que
esperan recibir pensiones mas elevadas en el fu-
turo no podran incrementar su CoONsSuUMoO
actual si no tienen otra fuente liquida de recur-
sos (92).

b) La seguridad social, en algunos paises, se
revaloriza automaticamente con la inflacion, lo
gue la convierte en una forma de riqueza supe-
rior a otras privadas no indiciadas (incluidas las
pensiones privadas).

¢} También puede ser méas segura que las for-
mas de riqueza privada, si tiene la garantia del
Estado.

d) Sin embargo, en cuanto que no es una ren-
ta contractual, sino que se ve alterada por la le-

gislacion, su seguridad respecto al futuro esta
sometida a contingencias imprevisibles. Por la
misma razon, las condiciones de la seguridad so-
cial no pueden ser pactadas o revisadas a volun-
tad por el sujeto, como ocurre con su riqueza
privada.

e) La seguridad social no sélo cubre la pen-
sion de jubilacién, sino otras formas de seguro;
en la medida en que las decisiones de ahorro pri-
vado atienden no sélo a la jubilacién, sino tam-
bién a esas otras contingencias, la seguridad so-
cial puede ser un sustitutivo de esas otras for-
mas de ahorro {pero no de todas).

f) La seguridad social puede interferir también
en las transferencias privadas, desde la ayuda
dentro de la familia hasta el altruismo. Asi, la de-
cision de los hijos de sostener a los padres an-
cianos puede verse compensada por la introduc-
cion de un sistema de pensiones (como defien-
de el modelo intergeneracional, al que nos refe-
riremos mas adelante). Igualmente, puede alte-
rar la decision de dejar herencias (si un aumen-
to de las pensiones va acompafiado del deseo de
dejar mayores legados, el efecto de la medida so-
bre el ahorro puede ser nulo). Téngase en cuen-
ta también que la riqueza de la seguridad social
no puede ser dejada en herencia. También seria
relevante si diese lugar a transferencias de capi-
tal humano (educacion) en favor de los hijos
—aunque éstas figuran como consumo en la
contabilidad nacional, lo que haria disminuir el
ahorro observado, pero no el efectivo (Drazen,
1978).

g) La seguridad social puede llevar a un au-
mento del ahorro, si induce a individuos «mio-
pes» a pensar en el futuro (efecto reconocimien-
to), o si abre las posibilidades de alcanzar un ni-
vel de consumo futuro que antes no podian es-
perar alcanzar con soélo el ahorro privado (efec-
to umbral) (Cagan, 1965; Katona, 1965).

h) Dado que el sistema de seguridad social tie-
ne un componente redistributivo no desprecia-
ble, puede hacer muy dispar el valor actual de
las rentas esperadas y de los pagos a efectuar,
dejando de ser actuarialmente justa. Ademas, la
redistribucion de la renta tendra efectos sobre el
ahorro si las propensiones marginales de los per-
judicados y beneficiados son diferentes (y es pro-
bable que los individuos de mayor renta y hori-
zonte temporal mas largo sean los perjudicados,
si el sistema es progresivo).
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i)} La rentabilidad de un plan de retiro privado
o del ahorro privado viene dada por el rendimien-
to de un conjunto de activos; la de la seguridad
social en un sistema de reparto, por el crecimien-
to esperado de los salarios reales y de la pobla-
cion ocupada. Si el rendimiento privado es su-
perior al de la seguridad social, habra incentivos
para acumular ahorros privados adicionales,
siempre que los sujetos tengan la informacion
suficiente (93).

j) Otras posibles circunstancias relevantes se-
rian el incentivo a comprar viviendas con las fu-
turas rentas esperadas (Blinder, 1976) (94), la
distinta evolucion de la propensién marginal a
consumir en la vejez y en la vida laboral, etc.

Como resumen de todo lo anterior, hay moti-
vos para que la introduccién de un sistema de se-
guridad social basado en el reparto tenga efec-
tos sobre el ahorro, pues son muchos los facto-
res que desvian —en un sentido o en otro— esa
relacion del equilibrio actuarial puro. Esto quiere
decir que, sin abandonar la teoria del ciclo vital
no hay razones para suponer que una peseta de
aumento de la riqueza de la seguridad social se
deba ver compensada exactamente por una pe-
seta menos de riqueza privada; pero tampoco se-
ria absurdo que el efecto final de la introduccion
de la seguridad social sobre el ahorro privado sea
nulo, sobre todo cuando tenemos en cuenta los
efectos —que luego estudiaremos— sobre la
edad de jubilacion. En todo caso, estamos ante
una cuestion empirica.

La ampliacion de las pensiones de la seguri-
dad social es probable que tenga un efecto me-
nor que su introduccion (efecto marginal frente
a efecto total), lo que abonaria la tesis de que el
efecto directo (sustitucion de riqueza privada por
riqueza de la seguridad social) es, probablemen-
te, dominante cuando se trata solo de elevar el
nivel de las pensiones (Feldstein, 1983a) (95).

Seguridad social, oferta de trabajo
y retiro anticipado

Como otras transferencias, las pensiones su-
ponen una fuente de ingresos, si bien ésta tiene
relacion con las horas o aios de trabajo a lo lar-
go de la vida (o de una parte de ésta) a través
de la férmula que vincule la cuantia de la pen-
sion con los ingresos anteriores. Teniendo en
cuenta que la edad de jubilacion suele admitir
una flexibilidad antes de cierta edad limite, y que

el nimero de horas (o afos) trabajados a lo lar-
go de la vida también puede modificarse, con-
viene precisar las vias a través de las cuales la in-
troduccion de la seguridad social {0 un aumento
de las pensiones) afecta a la decision renta-ocio
y, por tanto, a la oferta de trabajo y a la deci-
sion de retiro anticipado.

Cuando se contempla la relacion renta-ocio
con un horizonte temporal muy breve, es proba-
ble que los que estan ocupados vean solo el au-
mento de las cuotas de la seguridad social y no
el de las futuras pensiones que recibiran. Esta-
mos, pues, ante una reduccion del salario real,
que desata un efecto renta {la caida de los in-
gresos mueve a aumentar las horas o afios de
trabajo) y otro efecto sustitucion (la reduccion
del salario abarata el coste de oportunidad del
ocio y, por tanto, reduce las horas de trabajo),
con un efecto total ambiguo.

El enfoque de la seguridad social como un se-
guro, asi como el enfoque mixto de seguro y
transferencia, ven en los pagos de impuestos de
hoy el derecho a unas remuneraciones mafana
{pensiones). La teoria del ciclo vital supone que
las decisiones de trabajo de los sujetos respon-
den a los ingresos recibidos a lo largo de toda la
vida (y a otras variables); esta claro, pues, que
los impuestos o cuotas aparecen como reduccio-
nes de las rentas presentes y futuras, y las pen-
siones, como aumentos de las rentas futuras. En
principio, la identidad actuarial de los pagos y co-
bros de la seguridad social deberia dejar inalte-
rada la decision sobre las horas de trabajo (Aa-
ron, 1982). De todos modos, hay motivos para
pensar que ese modelo no funciona tan bien
como hemos dicho: a) porque si el peso actual
de los impuestos es relativamente claro, la cuan-
tia de las pensiones futuras se ve como mas in-
cierta; b) por la variedad de regimenes y situa-
ciones que contempla la legislacion de la segu-
ridad social; c) por las restricciones de la liqui-
dez de dichas pensiones y su no transmisibilidad
a otras generaciones; d) porque el tipo personal
de descuento temporal no coincidird con el im-
plicito en la seguridad social (96); e) porque pue-
de no darse la igualdad actuarial entre beneficios
y pagos.

De modo general, podemos estudiar los efec-
tos de un aumento de cuotas y pensiones en el
marco de la teoria del ciclo vital, del siguiente
modo: las cuotas reducen el salario real cobra-
do, lo gue genera un efecto renta (reduccion de
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los ingresos, que mueve a aumentar, coOmo com-
pensacion, las horas de trabajo) y un efecto sus-
titucion (el abaratamiento relativo del ocio lleva
a reducir las horas de trabajo); su efecto final es,
pues, incierto. Las mayores pensiones no modi-
fican el salario real cobrado durante la vida acti-
va, de modo que no tienen efecto sustitucion,
sino solo efecto renta (al disponer de mayores in-
gresos a lo largo de la vida, hace falta trabajar
menos horas). El efecto final es la suma de un
aumento de oferta de trabajo (efecto renta de las
cuotas) y dos reducciones (efecto sustitucion de
las cuotas y efecto renta de las pensiones); por
ello, si el ocio es un bien normal (del que se de-
sea mas cuando se abarata), la oferta de trabajo
debe reducirse (Danziger et al. 1981) (97). El im-
pacto global que esto tenga se vera modificado
después por las circunstancias institucionales:
a) Si la jornada laboral es suficientemente flexi-
ble, puede que lo que se reduzca sean las horas
trabajadas a lo largo de la vida, pero no la edad
de jubilacién; por el contrario, con jornadas rigi-
das es mas probable el adelanto del retiro. b)
Cuanto mas difusa sea la relacion entre cuotas
y pensiones, mas probable es que los efectos de
las primeras predominen en los afios de juven-
tud, y los de las segundas, en la madurez. c) Si
los impuestos sobre la renta son progresivos, es
posible que los jovenes intenten acumular dere-
chos sobre la seguridad social futura trabajando
mas en los primeros afios, cuando sus salarios
estan menos gravados fiscalmente (Burkhauser
y Turner, 1978, 1982). d) En las proximidades de
la edad de jubilacion, sobre todo cuando se tie-
ne la posibilidad de una jubilacion anticipada, es
probable que un aumento de las pensiones ge-
nere una mayor tendencia a la jubilacion antici-
pada (salvo que aquella elevacion de pensiones
hubiese sido prevista antes), sobre todo si el co-
bro de la pension estd condicionado a unos in-
gresos maximos admitidos, o la cuantia de aqué-
lla decrece con los ingresos totales disponibles
(Aaron, 1982). e) Ademas de las horas de traba-
jo del cabeza de familia, otro factor que afecta
a la oferta laboral es la decision de la mujer de
participar o no en el mercado de trabajo (98). f)
Paralela a estas influencias esté la salud; el reti-
ro es, en buena parte, una decision no volunta-
ria, sino forzada por la enfermedad o invalidez
(Diamond y Mirrlees, 1978). g) En caso de de-
sempleo, es probable que el aumento de las pen-
siones lleve a un abandono anticipado del mer-
cado de trabajo por los que pueden acogerse al
retiro anticipado (99).

Seguridad social
y horizonte temporal breve

Ya indicamos (nota 85) que algunos autores
estudian los efectos de la seguridad social como
si el horizonte temporal de los sujetos fuese muy
breve, lo que implica que no se reconoce la co-
nexion entre los impuestos que pagan hoy vy las
pensiones de manana a las que esos impuestos
les dan derecho (100). Si esto es asi, hay que es-
tudiar por separado los efectos del impuesto y
de la pension, que no estan conectados (para el
decisor individual). Como impuesto, la seguridad
social reduce el salario real de los trabajadores
y, por tanto, produce los efectos renta y susti-
tucién ya indicados, que llevan a una reduccion
(probable) de la oferta de trabajo y a una caida
de la renta disponible y, por tanto, del consumo;
como no toman sus decisiones de acuerdo con
sus rentas futuras esperadas, la reduccion del sa-
lario se ve como permanente. Para los retirados,
las pensiones mayores se materializan en un au-
mento del consumo, que puede compensar la
caida del consumo de los que trabajan (salvo di-
ferencias en las propensiones marginales respec-
tivas) (101). Si, como parece probable, el au-
mento de las pensiones lleva en esta Optica a una
jubilacién anticipada, el efecto final sobre la ofer-
ta de trabajo serd, casi con seguridad, negati-
vo (102).

Seguridad social y ahorro
en el modelo multigeneracional

Si se dan los supuestos del modelo multige-
neracional (Barro, 1974, 1976), los cambios en
las pensiones y cuotas de la seguridad social no
afectaran a la cuantia del ahorro. Un aumento
de las pensiones, aunque no sea actuarialmente
equitativo porque va acompainado de aumentos
menores de cuotas, no genera un conNsumMo ma-
yor de los retirados, ya que éstos descuentan los
mayores impuestos que tendran que pagar sus
herederos para hacer frente al déficit producido,
aumentando su ahorro para dejarles mayores he-
rencias. Lo contrario ocurriria si los aumentos de
impuestos fuesen superiores a los de las pensio-
nes {103). Sdlo en algunos casos especiales ten-
dria efectos la seguridad social sobre el ahorro:
si las pensiones tuviesen cuantias variables, o el
fondo de pensiones fuese un derecho colectivo,
no individual (Aaron, 1982) {104).
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Como ya indicamos, la tesis de Barro se redu-
ce, en definitiva, a la de que los sujetos «ven a
través del velo del gobierno», o que las institu-
ciones no son relevantes (de alguna manera ésta
es la misma tesis del ciclo vital, aunque aplicada
a un horizonte temporal diferente).

Contrastaciones empiricas de la relacion
entre seguridad social y ahorro

Como hemos sefalado, la relacion entre segu-
ridad social, ahorro y oferta de trabajo (edad de
jubilacién) no tiene una solucién precisa en el
plano tedrico, por lo que hay que recurrir a con-
trastaciones empiricas. Para ello, se toma un mo-
delo de consumo (o ahorro) ampliado, que dé ca-
bida a la riqueza de la seguridad social. Pero los
problemas empiezan cuando se trata de calcular
ésta, pues no es una variable directamente ob-
servable, sino que debe proceder de unos calcu-
los que resultan extremadamente complejos y
discutibles por la multiplicidad de situaciones po-
sibles, carencia de cifras necesarias, variaciones
en los regimenes aprobados, supuestos sobre
formacién de expectativas, etc. (105). La gran
variedad de estimaciones obtenidas avala tam-
bién lo dificil de esta tarea (106). Los problemas
se multiplican también porgue no esta claro si lo
que se debe utilizar es la rigueza neta (descon-
tadas las cuotas futuras) o bruta.

Los primeros estudios sobre los efectos de la
seguridad social fueron los de Katona {1965), Ca-
gan (1965) y Pechman et al. (1968), que no efec-
tuaron calculos de la riqueza de la seguridad so-
cial. Despertaron vivo interés porque llegaban a
la conclusion de que la seguridad social incre-
menta el volumen de ahorro. Pero es en 1974
cuando se inicia la fase reciente de estimaciones
empiricas, en tres grandes grupos, segun la me-
todologia empleada: series temporales, datos de
corte transversal de familias de un pais o cifras
de varios paises.

1) Estudios de series temporales. El trabajo
pionero en este campo es de Feldstein (1974),
quien hallé que la riqueza de la seguridad social
reducia de modo notable el ahorro familiar: con-
cretamente, un dolar de riqueza de la seguridad
social reducia el ahorro personal en 0,024 déla-
res, y, por tanto, la formacién de capital, que
quedaba mermada hasta 1971 en un 38% res-
pecto de lo que habria sido sin seguridad social.
Una conclusion tan extrema necesariamente de-

beria provocar numerosas criticas y revisiones.
Algunas se fijaron en la forma de llevar a cabo los
calculos. Darby (1979) critica el uso de la rique-
za bruta de la seguridad social (107) y el estudio
separado de las cuotas pagadas, que introducia
un sesgo al alza; una vez corregido, la reduccion
de la formacién de capital se limitaba al 26%.
Kotlikoff (1979a) critica el uso del equilibrio par-
cial, que olvida los efectos sobre el tipo de inte-
rés de la caida del ahorro predicha por Feldstein;
al revisarlo, resultaba una caida de los ahorros
acumulados de solo un 20% (véase también Kot-
likoff 1979b). Las cifras obtenidas por Feldstein
resultaban muy sensibles al periodo empleado, y
la correccion ciclica empleada por dicho autor
también sesgaba el coeficiente de la riqueza de
la seguridad social (Aaron, 1982); también la in-
troduccién de otras variables hacia inestable el
coeficiente de dicha riqueza. Dolde y Tobin
{1983) sostienen que Feldstein sobrevaloro la ri-
queza de la seguridad social, al no tener en cuen-
ta que la tasa implicita de rendimiento es supe-
rior a la de equilibrio a largo plazo, por referirse
a los afios de introduccién del sistema. William-
son y Jones (1983) sefialan que el hecho de que
la riqueza de la seguridad social dependa de una
pluralidad de variables hace inestable su coefi-
ciente cuando se omite siquiera una sola de esas
variables; al mismo tiempo, un cambio en la va-
loracion de la riqueza de la seguridad social al-
tera también los demas coeficientes.

Mas importante aun es el error en el célculo
de la riqueza de la seguridad social, por parte de
Feldstein, que hallaron Leimer y Lesnoy (1982).
Cuando corrigieron la serie y revisaron los calcu-
los, el coeficiente de dicha variable resulté no
significativo. Feldstein (1982b) reconoci6 su
error de célculo, pero, con las nuevas cifras, ob-
tuvo un coeficiente de la riqueza de la seguridad
social ain positivo, de 0,018 (108).

Muchos autores continuaron los trabajos pio-
neros de Feldstein, calculando los efectos de la
seguridad social sobre el ahorro con series tem-
porales. Algunos obtuvieron una confirmacion
de las hipotesis de Feldstein, aunque casi siem-
pre con coeficientes mas bajos: Munnell (1974a,
1974b), Feldstein (1978b), Boskin y Rohinson
(1980); otros, un coeficiente no significativo:
Barro (1974, 1978b), Esposito (1978), Darby
(1979), Bentzel y Berg (1983); hay un resumen
de estos trabajos en Kessler et al. (1981). La con-
clusion es que la variedad de resultados justifica
cualquier punto de vista que quiera adoptarse, y
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la discrepancia sobre los supuestos y célculos de
la riqueza de la seguridad social pone serios in-
terrogantes sobre cualquier cifra que se adopte.
Es logico que sea asi, porque: a) las series tem-
porales no son las adecuadas para recoger las re-
laciones entre stocks y flujos que determinan el
ahorro en un modelo de ciclo vital con seguridad
social (Dolde y Tobin, 1983); b) las cifras dispo-
nibles no se refieren a valores de equilibrio a lar-
go plazo, sino a desviaciones cuya causa no esta
clara {movimientos ciclicos, ajuste retrasado,
transicion a sendas de crecimiento nuevas, erro-
res de medicion, etc.), por lo que no se pueden
modelizar convenientemente; c) la escasez de
datos temporales obliga a utilizar modelos con
muy pocas variables y, por tanto, reducida ca-
pacidad discriminatoria (109).

2) Modelos de corte transversal con datos de
familias. Huyendo de las limitaciones de las es-
timaciones con series temporales, se llevaron a
cabo otras con cifras resultantes de encuestas o
ficheros de familias, de diversas procedencias y
contenidos, que debian constituir mejores vias
para la comprobacion de la hipotesis (110). De
todos modos, la limitacion de las cifras disponi-
bles sigue siendo una barrera infranqueable. Kot-
likoff (1979a) no hallé una relacion significativa
entre la riqueza de la seguridad social y el ahorro;
en la misma linea estdn David y Menchik (1980),
Blinder et al. (1981, 1983), Kurz (1981), etc. (los
coeficientes suelen ser negativos, pero no signi-
ficativos) (111). En sentido contrario, Feldstein y
Pellechio (1979) hallaron un elevado efecto ne-
gativo; Diamond y Hausman (1980), uno negati-
vo y significativo, pero bastante menor; Felds-
tein (1983a), de nuevo negativo y elevado, lo que
le lleva a sostener la tesis de que la riqueza de
la seguridad social es un sustitutivo perfecto de
la riqueza privada. Por su parte, Kotlikoff et al.
(1982) hallaron una relacién positiva entre segu-
ridad social y ahorro. De nuevo la conclusion es
que la seguridad social eleva, reduce o deja in-
variado el ahorro, segin el estudio que uno
defienda.

3) Modelos de corte transversal entre paises.
La existencia de datos de ahorro en diversos pai-
ses sugiere que se pueden explotar esas cifras
para obtener evidencias sobre la cuestion que
nos ocupa. Las dificultades son, con todo, im-
portantes: datos poco comparables, obtenidos
con criterios y definiciones distintos, y con en-
tornos institucionales diversos que un modelo
sencillo no podra captar. Como antes, los resul-

tados son contradictorios. Feldstein (1977a,
1980b) halla una relacion negativa entre riqueza
de la seguridad social y ahorro; Haane-Oken
(1978), Barro y MacDonald (1979), Koskela y Vi-
rén (1982, 1983) hallaron una relacion no signifi-
cativa; Kopits y Gotur (1980) la encontraron po-
sitiva para los paises industrializados. El comple-
to estudio de Modigliani y Sterling (1983) tam-
poco obtuvo resultados definitivos para la segu-
ridad social, con una ligera evidencia en favor de
un efecto negativo sobre el ahorro, y con coefi-
cientes bajos.

4) Modelos de simulacién. Ya hicimos notar
antes que los resultados poco claros de los es-
tudios econométricos convencionales han lleva-
do a un auge de los basados en la simulacion. Es-
tos no explican lo que ha ocurrido, pero sugie-
ren el tipo de relaciones que nos interesa cono-
cer. En uno de los mas recientes, Dolde y Tobin
(1983) hallan una relacién negativa entre las pen-
siones de la seguridad social (en un sistema de
reparto) y la riqueza privada y total; por el con-
trario, Williamson y Jones (1983) concluyen que
la seguridad social no afecta a la tasa de ahorro
cuando se tiene en cuenta el efecto sobre la fe-
cha de retiro. Otros estudios de simulacion de la
seguridad social son los de Sheshinki (1978} y
Kotlikoff (1979b).

Estamos donde estdbamos al principio: la
abundancia de modelos econométricos y de si-
mulacion no resuelve nuestra duda sobre el sig-
no —no ya la cuantia— de la relacion entre se-
guridad social y ahorro.

Relaciones empiricas entre seguridad
social y oferta de trabajo

Son dos las cuestiones que se trata de resol-
ver empiricamente en este epigrafe: si un aumen-
to de la riqueza de la seguridad social reduce o
no la oferta de trabajo y, mas en concreto, si
adelanta o no la edad de jubilacion. Afortunada-
mente, el acuerdo en los resultados es mucho
mayor en este caso. La mayoria de los estudios
empiricos apoyan la tesis de un cierto adelanta-
miento de la edad de jubilacion, que se atribuye
a la aparicion o elevacion de las pensiones; una
excepcion es Blinder et al. (1980). Se aprecia
también la existencia de un «efecto umbral» (un
nivel de pension por encima del cual se acepta
el retiro anticipado) (112). De todos modos, los
estudios dejan mucho que desear como para po-
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der sostener que la cuestion esta definitivamen-
te zanjada (113). En todo caso, el efecto sobre
la oferta de trabajo es, probablemente, reducido
(114), y es de esperar que pierda relevancia con-
forme se tienda a estabilizar la edad de jubila-
cién, con el tiempo.

Seguridad social y ahorro:
a modo de conclusion

Las Gltimas secciones de este trabajo han es-
tado ocupadas por un tema —las relaciones en-
tre seguridad social y ahorro— que dista mucho
de estar zanjado, a pesar de la abundancia de li-
teratura tedrica y empirica. No hemos llegado a
ninguna conclusion definitiva, y bien podemos
decir que cada autor elige el resultado que pre-
fiere de entre el variado mena de estudios dis-
ponibles. Lo anterior, sin embargo, no debe ha-
cernos perder de vista el porqué de nuestro in-
terés en el tema: probablemente los estudios so-
bre la seguridad social tienen que ver: a) con pla-
nes o propuestas de reforma de la seguridad so-
cial; por tanto, con la defensa o ataque de cier-
tos modelos o concepciones de la seguridad so-
cial (publica o privada; de capitalizacion o de re-
parto; etc.). b) Con la cuestion de si el nivel de
ahorro de la economia nacional es alto o bajo, y
si conviene 0 no aumentarlo, y como.

La primera cuestion tiene mucho de juicio de
valor y de preferencia por un modelo eminente-
mente redistributivo o por otro basado en un se-
guro equitativo. La complejidad del tema es muy
grande, y nuestra aproximacion a una pequefia
parcela del mismo sugiere que dificilmente se po-
dré llegar a conclusiones bien fundadas si no es
tras mas estudios, que aclaren las cuestiones, no
s6lo empirica sino también conceptualmente.

La segunda dista mucho también de estar re-
suelta. Como sefiala Thompson (1983), no esta
claro que la seguridad social reduzca el ahorro
privado en cuantia sensible, ni que lo que pro-
ceda sea reformar la seguridad social (elevando
las cuotas y conteniendo las pensiones), o pasar
a un sistema de fondo en lugar de otro de repar-
to (también por razones politicas: la generacion
que cargue con el traspaso tendra que pagar dos
veces las cuotas de la seguridad social). E, indu-
dablemente, puede haber otras medidas que per-
mitan aumentar el ahorro privado sin modificar
la seguridad social.

Esto no quiere decir que nuestro sistema de
seguridad social no necesite una reforma urgen-
te, tanto por razones de eficiencia y equidad
como por su misma supervivencia financiera.
Simplemente, nuestros estudios —basados, por
lo demas, en datos de otros paises— no nos per-
miten llegar a ninguna conclusion definitiva.

ALGUNAS CONCLUSIONES

Hemos dedicado las paginas anteriores a re-
coger algunas de las muy variadas opiniones de
los economistas acerca del ahorro familiar y sus
determinantes. Nuestro conocimiento se ha en-
riquecido con teorias y con hechos, y hemos lle-
gado a algunas conclusiones claras, a otras pro-
bables y a otras, en fin, ain confusas (y no te-
nemos la seguridad de que futuros estudios em-
piricos superen esa confusion).

Tenemos una teoria —la del ciclo vital— que
parece Util para explicar las decisiones de ahorro
y consumo de las familias, cuando se enuncia
con cierta amplitud para dar cabida a fenéme-
nos como la seguridad social y las tranferencias
intergeneracionales. Si el modelo no explica per-
fectamente la realidad, ello no obsta a su utili-
dad. Por otro lado, con cifras a menudo poco
precisas y con una pluralidad de comportamien-
tos y motivaciones, seria bastante sorprendente
que la teoria ofreciese resultados mejores. En
todo caso, las teorias alternativas hoy existentes
no han desbancado a la del ciclo vital {lo que no
quiere decir que no haya lugar para otras expli-
caciones del ahorro).

Perc no nos interesa el saber por el saber: se
trata de que seamos capaces de explicar el pa-
sado, prever el futuro y dar consejos a los poli-
ticos. Y los conocimientos anteriormente rese-
flados nos permiten llegar a algunas conclusio-
nes de utilidad para la elaboracion de politicas
(véase Argandofia, 1985a). Sin pretender ser ex-
haustivos, he aqui algunas ideas:

1) Los medios para fomentar el ahorro fami-
liar son bastante limitados y pasan por el incier-
to signo de la elasticidad-interés del ahorro. Una
reduccion permanente de impuestos que eleve el
rendimiento de la riqueza tendra efectos segura-
mente reducidos y no necesariamente con el sig-
no deseado. Tampoco sabemos con precision
cuales son los factores politicos, institucionales
0 psicolégicos que fomentan respuestas positi-
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vas e importantes de los ahorradores a esos es-
timulos. Finalmente, no hay que olvidar las con-
secuencias secundarias de esas medidas —a tra-
vés del déficit, de la emision de deuda publica,
de la politica monetaria, etc. —, que pueden anu-
lar sus posibles efectos beneficiosos.

2) Lo anterior sugiere también que la utilidad
de las politicas —monetaria o fiscal — para indu-
cir cambios en los tipos de interés que eleven el
ahorro familiar es muy discutible. Tampoco es
correcto utilizar argumentos referentes al ahorro
para defender o atacar esas politicas porque ele-
van o reducen los tipos de interés.

3} Aunque hay una cierta evidencia de que la
inflacion aumenta el ahorro, a ningin gobierno
sensato se le ocurriria emplear ese medio para
elevar la frugalidad familiar. No sabemos bien la
via a través de la cual se produce aquel efecto,
pero todo hace pensar que esa via pasa por la
ineficiencia y la reduccion del bienestar de la po-
blacion, tanto si aceptamos la hipétesis de la ilu-
sibn monetaria, como la de los errores de pre-
cios relativos o la de la incertidumbre. También
hay que considerar las distorsiones que la infla-
cion produce en la colocacion del ahorro. Y, fi-
nalmente, es probable que las cifras, una vez
corregidas por la inflacion, arrojen una reduccion
del ahorro.

4) El ahorro es una decisién no desconectada
de la colocacién de los fondos. Cabe esperar que
las decisiones de colocacion afecten al agrega-
do, aunque la evidencia sobre esto es limitada.
No se olvide, sin embargo, que los cambios en
la composicion del patrimonio provocan modifi-
caciones en la distribucién de la renta, auge de
unos sectores y decadencia de otros, modifica-
ciones en la financiacién de las empresas, flujos
de empleo e inversion, etc., y sus correspondien-
tes presiones politicas.

5) Por la misma razon, parece inadecuado fo-
mentar el ahorro familiar mediante politicas diri-
gidas a una u otra forma de colocacion (vivien-
da, activos financieros de renta variable, etc.).
Si hay razones para fomentar esas vias, deben
plantearse con independencia del ahorro familiar
en su conjunto.

6) La evidencia acerca de la sustituibilidad del
ahorro de las familias y empresas es limitada,
pero no puede rechazarse. Por ello, conviene
plantear conjuntamente las politicas de ahorro

familiar y de la empresa. No se olvide que, en de-
finitiva, lo relevante es el nivel nacional de
ahorro, no solo el familiar. Pero la distribuciéon
entre familias, empresas y administraciones pu-
blicas no es irrelevante, por razones de eficien-
cia, de motivaciones (hacia el trabajo, la empre-
sa y la inversion), de equidad, de propiedad de
la riqueza nacional y, en definitiva, de modelo de
sociedad.

7) Es obvio que la seguridad social tiene efec-
tos sobre el ahorro familiar, pero no conocemos
bien la intensidad de esos efectos en la vida real,
ni siquiera su direccion. Por ello, no podemos
afirmar que un sistema de reparto fomenta o de-
prime el ahorro personal, en relacién con un sis-
tema de capitalizacion; aunque la teoria parece
atribuir a éste un mayor nivel de ahorro, los es-
tudios empiricos distan mucho de confirmarlo.
Esto implica que la reforma de la seguridad so-
cial, si se desea llevar a cabo, debe plantearse
por razones distintas del fomento del ahorro (al
menos mientras la tesis de Feldstein no se vea
confirmada suficientemente): para evitar su quie-
bra, mejorar la eficiencia, reducir el despilfarro,
fomentar el trabajo, etc. En el fondo, mientras
no tengamos un unico modelo deseable de se-
guridad social —y todo hace pensar que no lo
tendremos nunca—, cada sistema tendra sus de-
fensores y sus detractores, y la evidencia acerca
de sus efectos sobre el ahorro no puede servir,
hoy por hoy, para inclinar la balanza hacia una
solucion u otra. En todo caso, el transito a un sis-
tema de capitalizacion obligaria a elevar notable-
mente el ahorro en el periodo de transicion (115).

8) Los estudios sobre el ahorro han confirma-
do la relevancia del capital humano: a) para de-
purar el concepto de ahorro (pues la inversion
en educacién, sanidad, etc., no forma parte del
consumo); b) porque el capital humano es una
forma de colocacion del ahorro, de igualacion de
la renta y la-riqueza, de transferencia a la siguien-
te generacion, etc., cuya importancia es quizas
mucho mayor que la del capital fisico o financie-
ro; c) porque la politica de ahorro no debe olvi-
dar su conexion con las de educacion, sanidad,
etc. {y con la de sucesiones, impuestos y otros
instrumentos redistribuidores).

9) Laacumulacion de patrimonio a lo largo del
ciclo vital es una causa de desigualdad de la ri-
queza. Es verdad que no explica, ni mucho me-
nos, todas las desigualdades existentes, pero al
menos pone un limite a los intentos igualitaristas.
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10) Un determinante importante del nivel de
ahorro es el grado de liquidez de la riqueza acu-
mulada y de las rentas futuras esperadas (aun-
qgue probablemente se trata de un factor transi-
torio). De ahi la importancia de un mercado de
capitales amplio, liberalizado y moderno, y de
una politica monetaria y de gestion de la deuda
publica que evite tensiones bruscas y restriccio-
nes de liquidez.

11) El ahorro no conviene por si mismo, mas
que a nivel familiar (y siempre que las demas fa-
milias no imiten la conducta propia). Lo que fo-
menta el crecimiento, la mejora en el nivel de
vida, el progreso tecnologico, etc., es la inver-
sion. Y hay motivos para pensar que la inversion
es la que tira del ahorro, no éste el que empuja
a aquélla. Por tanto, la politica de ahorro debe di-
rigirse a eliminar los obstaculos que frenan la
acumulacion de capital, dejando que sea la in-
version la que marque el ritmo.

NOTAS

{1) Para Keynes, cuando el rendimiento del capital es bajo, un aumento
del ahorro no se canaliza hacia la inversion, por lo que la demanda agrega-
da se reduce. Con precios flexibles, el efecto riqueza resultante de la defla
cion que se producird acabara reduciendo el ahorro de nuevo; con precios
fijos — el supuesto keynesiano tipico —, el resultado es el paro crénico (Felds-
tein, 1980a). Este planteamiento es itil para dilucidar si lo que necesita una
economia en recesion es un aumento de la tasa de ahorro que facilite la in-
version, o més bien una mayor inversion que arrastre al ahorro.

{2) El comportamiento del ahorro en el Japon ha lamado la atencién de
los economistas occidentales. Shinohara {1983) ofrece un conjunto de razo-
nes para esa elevada tasa de ahorro: a} la mayor proporcion de empresarios
individuales {que tienen una propension al ahorro mas elevada); b} las pen-
siones de la seguridad social son menores que en otros paises; cl un eleva-
do porcentaje de la renta laboral se paga en forma de bonos, por lo que no
se puede considerar renta permanente, sino transitoria (con una propension
al ahorro més elevada); d) la inflacion de la postguerra alentd la reconstruc-
cion de la riqueza financiera deteriorada por las alzas de precios;
e) la escasez y deficiente calidad de las viviendas ha motivado un ahorro ma-
yor para mejorarlas; f) la composicion de la familia, con una mayor perma-
nencia de los jovenes —aun después de casados— en el hogar de los pa-
dres, lleva también a un mayor ahorro; g) el envejecimiento de la poblacion
va aparejado a una renta transitoria mayor, al estar los bonos del trabajo k-
gados a la edad; h) la comunidad familiar da una gran importancia a la he-
rencia; i} el crédito al consumo no ha alcanzado el desarrollo que ha tenido
en Occidente; j) el elevado crecimiento del producto ha inducido también
una mayor renta y ahorro {conectado con el «efecto bonos» mencionado an-
tes); k) el caracter nacional ensalza las virtudes del ahorro y la frugalidad.

(3} Se citan a veces otras posibles motivaciones, como la gestion de |-
quidez {que se refiere mas a la forma de maternializar el ahorro), la obten-
cién de una fuente de renta distinta del trabajo {que es otra forma de redis-
tribuir e consumo en el tiempo, o un medio de precaucion), el simple de-
seo no especificado de acumular riqueza {que se puede justificar por las mo-
tivaciones anteriores, aunque también se puede relacionar con el poder y
prestigio que la riqueza atribuye), el deseo de independencia, e incluso una
actitud vital de moderacion y desprendimiento.

{4) Notese que no hablamos de invertir el ahorro, sino de colocarlo, para
poner bien de manifiesto que el concepto econdmico de inversion —adicion
a la capacidad productiva de un pais, en forma de construcciones, maqui-
naria, instalaciones fabriles, material de transporte, stocks, etc.— no coin-
cide con el concepto popular de «invertirs los ahorros en Bolsa, en obras
de arte o en filatelia.

(5) De algunos de estos factores nos ocuparemos mas tarde: por ejem-
plo, de la inflacién, del rendimiento de los activos, de los impuestos, etc. El
hecho de que algunas de esas variables ejerzan efectos imprecisos o insig-
nificantes apoya, al menos en parte, la tesis de que la colocacién del ahorro
tiene un papel secundario en la determinacion de la cuantia de éste. La ex-
cepcién principal es la restriccion a la liquidez de la riqueza, de la que tam-
bién nos ocuparemos.

(6) La riqueza de una persona esta formada por €l conjunto de sus bie-
nes y derechos, menos sus deudas. En el lado de los activos cabe conside-
rar el grado de liquidez de los mismos — es decir, su capacidad para ser trans-
formados, répidamente y sin pérdidas, en dinero—, su rentabilidad, su ries-
go, su sensibilidad a la inflacién, su tratamiento fiscal, etc. Es probable que
la gama de posibilidades abiertas a los distintos sujetos sea limitada: asi, con
sistemas financieros poco desarrollados, las personas de baja renta tendran
seguramente pocas alternativas mas que € dinero y los bienes de consumo
duradero.

(7) Para un estudio detallado del contenido de esas partidas, y una com-
paracion entre el Sistema de Cuentas Nacionales {Naciones Unidas y OCDE)
y el empleado en los EE.UU., véase Blades y Sturm (1982}.

(8) Goldsmith {1983} calcula en un 16% el promedio que representa el
ahorro sobre el aumento de la riqueza nacional, en 13 paises, con una dis-
persion entre el 9 y algo més del 20%. Ese porcentaje es menor cuando la
inflacion aumenta, Para 6 paises en €l medio siglo anterior a la primera guerra
mundial, el porcentaje se eleva al 40% (quizas por la mayor estabilidad de
los precios). Todo esto apoya la afirmacién de Keynes (1930} de que lo que
enriquece a los paises no es el ahorro, sino la inflacion.

(9) Kendrick {1976) calculé que més del 60% del ahorro nacicnal nortea-
mericano en 1969 correspondia a capital humano. Una estimacion mucho
mas extrema es la llevada a cabo por Jorgenson y Pachon (1983): entre el
93,0 y el 96,6% del ahorro nacional norteamericano, en los afics 1947-73,
corresponde a capital humano. Para 1972, estiman las siguientes cifras (en
miles de millones de dblares corrientes}:

Ahorro nacional privado bruto no humano 308,3
Ahorro bruto en capital humano 7.308,5
Ahorro pleno nacional bruto 7.616,8
— Depreciacion 6.660,4
Ahorro pleno nacional neto 956,4
+ Revaluacion de capital humano y no humano 4.740,0
Aumento de riqueza nacional privada 5.696,4

(10) Katz y Parkin (1980} llevan a cabo una estimacion para los Estados
Unidos, 1947-77.

{11} El problema se complica si tenemos en cuenta que los servicios de
los bienes duraderos de consumo son, a menudo, sustitutivos del consumo
corriente (por ejemplo, el uso de un televisor y la asistencia a una sesion de
cine, o el uso del coche propio y el de los transportes piblicos), pero a ve-
ces son también complementarios (los servicios del televisor y el consumo
de energia eléctrica, o los de una cocina y los alimentos).

{12) Por supuesto, suele ser rentable depurar la informacion economica.
Aun si seguimos considerando, por ejemplo, ia educacion como un gasto
de consumo, hemos de tener en cuenta que es una decision de inversién y
que, por tanto, el tratamiento convencional de la demanda de consumo no
reflejara adecuadamente la parte dedicada a gastos educativos.

{13) En la teoria de las finanzas esto ha dado lugar a una interesante po-
lémica: si las decisiones de repartir o no dividendos son irrelevantes tanto
para la empresa como para el accionista, ;por qué se pagan dividendos que,
ademas, estén sujetos a impuestos mayores, al menos en paises como los
EE.UU.? ;Por qué no existe una especializacion de los accionistas, entre los
que prefieren dividendos v los que buscan revalorizacion, de acuerdo con
su status fiscal? El debate, que arranca de King (1977}, dista mucho de es-
tar cerrado; véanse unas aportaciones recientes al mismo en Feldstein y
Green (1983), Auerbach (1979) y Bradford {1980, 1981). En Argandofia

{1985a) puede encontrarse un breve desarrollo de este tema.



(14} Dado que los intereses son un gasto deducible a efectos impositivos,
y los dividendaos no, parece que las empresas deberian recurrir mas a la deu-
da. Por otro lado, hay un complejo juego de impuestos que gravan los in-
tereses, los beneficios de las empresas, la renta de los accionistas {de modo
progresivo) y las revalorizaciones de acciones, que pueden llevar a los ac-
cionistas a preferir la financiacion propia en lugar de la deuda (Break, 1974;
Auerbach, 1982),

{15) Parece lbgico también que haya que incluir en esa revalorizacion no
solo a los beneficios no repartidos, sino también otros cambios en el valor
de los activos de las empresas, asi como la alteracion de su deuda —en tér-
minos reales— a consecuencia de la inflacion {Poole, 1972; Aaron, 1976;
Shoven y Bulow, 1976; Furstenberg y Malkiel, 1977).

{16) Bhatia {1970, 1972) halld que los beneficios no realizados elevan el
consumo mucho menos gue los realizados.

(17) Veéase lo dicho mas adelante, al tratar de las expectativas racionales.

(18} Johnson (1971) explica que esta version sencilla no es mas que una
de las varias que pueden surgir de la lectura de la Teoria General.

(19} Se contemplan, pues, las rentas a lo largo de un periodo dilatado en
el futuro, lo que convierte la restriccién presupuestaria en la resultante de
combinar la renta corriente (cierta) con las rentas futuras (esperadas) y otras
fuentes de poder adquisitivo, presentes o futuras (riquezal, todo ello unifi-
cado en su valor actual mediante un tipo de descuento temporal.

{20} El motivo es que la utilidad marginal del consumo es decreciente; por
tanto, se obtiene un nivel de satisfaccién mas elevado con dos comidas nor-
males que con un atracon y Un ayuno.

{21) También incluye una hipotesis de la formacién de las expectativas
|adaptativas) de las rentas futuras a partir de las pasadas, que no es esen-
cial al enfoque que aqui consideramos.

[22) El «horizonten a que se refiere Friedman (1963) es el periodo que re-
sulta relevante para la separacion de los componentes permanente y transi-
torio de la renta y del consumo. Friedman identifica ese horizonte con el in-
verso del tipo de descuento utilizado para convertir la renta permanente en
riqueza; el tipo que utiliza es el 33%, lo que supone un horizonte de tres
afos. Esto no quiere decir que el sujeto limite sus decisiones a ese periodo
vital: muy al contrario, la concepcién de la renta permanente es compatible
con individuos de vida indefinida, o sea, individuos cuya funcién de utilidad
enlaza con la de sus herederos.

{23) Friedman supone una relacién de proporcionalidad, k, entre el con-
sSumo permanente, CP, y la renta permanente, YP:

Cp = K‘YP = kor.W

lo que se traduce en una relacion entre el consumo permanente, la riqueza,
W, y el tipo de interés, r.

|24} Las primeras verificaciones empiricas de la renta permanente se fija-
ron, precisamente, en esta proposicion. Ademas de Friedman (1957}, pue-
den verse Bodkin {1960}, que hall6 una elevada propension al consumo de
las rentas transitorias, contra lo supuesto por Friedman; Kreinin (1961}, que
llegd a la conclusion contraria; Reid (1962), en el mismo sentido, y Bird y
Bodkin (1965), cuya conclusién era mas favorable a la tesis de la renta
permanente.

(26} Que las expectativas son racionales quiere decir que los sujetos uti-
lizan toda la informacion disponible en cada momento para formar sus ex-
pectativas de variables futuras. Véase una explicacion de las expectativas ra-
cionales y sus implicaciones tedricas en Argandofia {1979).

(26) Los modelos de generaciones que se solapan son una primera aproxi-
macion a este enfoque: veanse, por ejemplo, los de Tobin (1967} y Hall
{1968).

(27) A modo de eemplo, la teoria del ciclo vital considera que una eleva-
cion de pensiones hoy supone, para los que trabajan, la promesa de mayo-
res ingresos cuando se retiren, y la expectativa también de mayores impues-
tos (cuotas de la seguridad sociall hasta que se retiren; por tanto, ambos
efectos se compensan, al menos en parte. Pero para un jubilado aquella me-
dida promete mayores ingresos sin pagos correspondientes; por tanto, una
renta mayor que la esperada y mas consumo. La diferencia con el modeio
multigeneracional radica en que en éste todos los sujetos sern conscientes
tanto de los mayores ingresos como de ios mayores impuestos o cuotas,
por lo que adecuaran su conducta, anulando los efectos de la elevacion de
pensiones; concretamente, los ya retirados desearan dejar mayores heren-
cias a sus hijos, para compensar los mayores impuestos gue éstos tendran
que pagar para cubrir las nuevas pensiones. El resultade serd que el consu-
mo de los retirados no se elevard, como predecia la teoria del ciclo vital.

{28) Y la restriccion presupuestaria, también la de sus herederos.

{29) Por ejemplo, Carmichael (1982) muestra que la neutralidad de la deu-
da pablica {0, en nuestro caso, de un aumento de las pensiones de la se-
guridad social, como se ha explicado en la nota 27}, no depende de que
los sujetos la vean como un aumento neto de riqueza o no, sino que resulta

de la sustituibilidad entre deuda {pensiones! y transferencias intergeneracio-
nales en el presupuesto de las familias.

{30} En algunos casos el problema se complica notablemente, Asi, una
funcidn de consumo basada en la maximizacién de la utilidad debera ser no
lineal, lo que implica que el efecto del cambio en un variable independiente
dependera del nivel de otras variables independientes. No obstante, muchos
estudios empiricos utilizan funciones lineales, por sencillez,

(31) Véase en Pickersgill (1983) la aplicacién de esta teoria a la economia
soviética. Pese a la diferencia de entorno e instituciones, el autor concluye
que «las variaciones en el ahorro familiar en la Union Soviética pueden ex-
plicarse usando las teorias occidentales sobre el ahorro» (pag, 276), aunque
con distintas restricciones presupuestarias.

{32) Sobre el perfil temporal de las rentas laborales, cfr. Becker {1964).

{33} Los ingresos no esperados (windfalls) constituyen aumentos de ri-
queza, y se dedican, en buena parte, al ahorro en la época activa, y al con-
sumo en la de retiro.

(34} La correlacion entre el crecimiento de la renta (demografico y de pro-
ductividad} y la tasa de ahorro (relacion ahorro/renta) ha sido frecuentemen-
te verificada; por ejemplo, Friedman {1957}, Landau (1971}, Modigliani
(1975), yendo la causalidad det primero a la segunda. Si esto se interrumpe
en los afios de estancamiento (década de los 70), habra que atribuirlo a otros
factores (Ferri y Szego, 1983). Si el aumento de productividad es esperado,
afectara al consumo en el ciclo vital, elevandolo y, por tanto, provocando
mas desahorro en la juventud (Farrell, 1970},

(35) Las primeras verificaciones empiricas, debidas a los propios autores
de la teoria, son Brumberg (1956), Ando y Modigliani {1957) —con datos de
corte transversal—, Ando y Modigliani {1963) — con series temporales—, vy
Modigliani (1971} en el contexto de un modelo mas amplio.

(36) En este articulo se explican los primeros resultados del «enfoque de
la ecuacion de Eulers, en la linea del uso de micro-datos.

{37) Hay otros problemas, como el de la especificacion de las variables
(cuando se toma la renta disponible corriente, en vez del valor actual des-
contado de los ingresos futuros), o la omision de variables demograficas
{cuando se ignora que la propension al consumo obtenida es, de hecho, el
promedio de las de diferentes grupos de individuos, por lo que los cambios
en la distribucién de la renta o en la composicion del colectivo alteran aquel
promedio}.

(38) Por ejemplo, Tobin (1967), Tobin y Dolde (1971), White {1978}, Sum-
mers (1978, 1981a,b}, Moore (1981} y otros muchos.

{39) Salvo que la renta siga un proceso estocastico estable. El tema de
las propiedades estocésticas de la renta fue estudiado ya por Muth (1960},
pero recibié poca atencion durante afios. Muth hizo notar que la propension
marginal al consumo depende de las propiedades estocasticas de la renta;
si el componente transitorio es importante, la propension al consumo de la
renta corriente sera alta, Por eso, pese a la afirmacion de Mayer (1972}, una
alta propensién marginal al consumo de la renta corriente no es una eviden-
cia contraria a la tesis de la renta permanente, si no se especifican las pro-
piedades estocasticas de la renta. Como Mankiw y Shapiro (1985) han pues-
to de manifiesto, la renta sigue un random walk con tendencia, lo que im-
plica que los shocks de la renta son esencialmente permanentes. Esto no
quiere decir que la renta corriente y la permanente coincidan, por razones
que esos autores sefialan (cambio de gustos, interés real no constante, fun-
cién de utilidad no cuadratica, inclusion de bienes duraderos en el consu-
mo, no separabilidad de la funcién de utilidad, etc.).

{40) La Gnica variable significativa, ademas del consumo retrasado, fue el
rendimiento de las acciones, una variable que sigue también un random walk,
como el consumo. Obsérvese que si el consumo retrasado recoge los efec-
tos de las variables permanentes, una variable que mida las «novedades» en
la riqueza reflejara no sdlo los nuevos beneficios obtenidos por las empre-
sas, sino también sus perspectivas de beneficios futuros, los cambios en la
politica de amortizaciones, las modificaciones fiscales, etc. Aparte de que
todo eso sea un predictor de la renta permanente (de ahi su relevancia en
la ecuacion del consumo), justifica también que los beneficios retenidos por
las empresas no aparezcan como sustitutivos perfectos de los dividendos.

{41) Sargent (1978} llega a conclusiones contrarias a Hall (1978), pero Fla-
vin (1981) muestra que se debe a un error en la definicion de la renta per-
manente. Otras aplicaciones son las de Barro (1978a), Bilson y Glasman
(1979), Bilson {1980), Blinder {1981) (para un cambio en los tipos impositi-
vos), Daly y Hadjimatheou (1981) {aplicado al Reino Unido), Chow (1985)
(para China continental), etc.

(42} Con todo, es conveniente hacer alguna referencia a las criticas diri-
gidas contra el trabajo de Flavin (1981), principaimente Mankiw y Shapiro
(1985}, y Nelson {1985).

(43} Hay un factor inobservable que puede obligar a matizar esa relacion.
Una caida de la renta corriente puede reducir et consumo observado (nor
ejemplo, las sesiones de cinel, pero puede compensarse por el aumento de
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los servicios de los bienes duraderos acumulados (por ejemplo, el uso de la
television), lo que no resulta facilmente observable.

{44) La restriccién de liquidez influye también de modo indirecto, a tra-
vés de la decisién sobre las horas de trabajo (Schmitz 1979),

(45) Sturm (1983) (pags. 167-170) resume los efectos de la financiacion
de los bienes de consumo duraderos y viviendas sobre la tasa de ahorro.

(46) Véase en Bentzel y Berg (1983} la evidencia sobre el papel de la dis-
ponibilidad del crédito en el ahorro familiar en Suecia.

(47) La existencia de un nivel de consumo de subsistencia puede intro-
ducir no linealidades en la forma de la funcion de ahorro.

(48) Véanse sendos resumenes en Mikesell y Zinser (19731, y Snyder
{1974).

(49) Véase, por ejemplo, Husby (1971), Metcalf (1972), Blinder {1975), De-
Hla Valle y Oguchi (1976), Musgrove (1980), Kopits y Gotur {1980), etc.

(50) En algin caso, la mayor igualdad de la renta aumenta el ahorro: Met-
calf (1972), Blinder (1975); en otros, ocurre lo contrario [Della Valle y Ogu-
chi {1976), Musgrove (1980), Menchik y David {1983), Diamond y Hausman
(1983}1.

{51) Por supuesto, hay razones para ese comportamiento, como el hecho
de que las personas gue llevan a cabo transferencias altruistas no desean
que los receptores ahorren sus donativos (Furstenberg v Malkiel, 1977), o
que la correlacion sea espurea, debido a que muchas de esas transferencias
estan correlacionadas ciclicamente con la renta, pues aumentan cuando ésta
disminuye (Taylor, 1971; Juster y Wachtel, 1972b, Juster, 1975).

(52) Por ejemplo, Markowsky y Palmer (1977), Bentzel y Berg (1983}, para
Suecia; Blinder et al. (1983), para los EE.UU.; Modigliani y Sterling (1983),
para 21 paises.

(63} Lieberman y Wachtel (1979) sostienen que el aumento en la propor-
cién de los jovenes, que habra deprimido el ahorro agregado, puede verse
compensado por una mayor renta de los no jovenes (un crecimiento de los
salarios mayor, por su experiencia, ahora comparativamente mas escasa), lo
que habria actuado en sentido contrario.

{54) Los activos mas apropiados para dejar herencias son las viviendas y
los activos financieros, que son los mas correlacionados con el nimero de
hijos.

(55} Véase la literatura mencionada en Ram (1982) y Lewis {1983). Ram ha-
lla una evidencia contraria a la reduccién de la tasa de ahorro cuando crece
la de dependencia, sobre cifras de 121 paises; véase, no obstante, la res-
puesta de Leff (1984).

(56} Hay, por supuesto, otras variables demograficas que inciden en el
ahorro, como la inmigracion (cuando los inmigrantes tienen una propension
al ahorro distinta de la de la poblacién local). Acerca de los efectos del di-
vorcio sobre el ahorro, cfr. Fethke (1984).

(57) Véase también Levhari y Mirman {1977}, Barro y Friedman (1977).

(58) La evidencia a favor del desahorro es limitada: Lydall (1955}, Ando
y Mogliani (1957), Shorrocks {1975}, Diamond y Hausman (1980} y algunos
mas; en todo caso, el volurnen es inferior al que predice la teoria del ciclo
vital. Los estudios estadisticos sobre el ahorro y la rigueza de los ancianos
apuntan, desde antiguo, a la tesis de gue mantienen o incluso aumentan su
ahorro (véanse las referencias en Davies, 1981). Algunos de los principales
estudios recientes, que aportan evidencias en este sentido, son los de Smith
(1975}, Brittain {1978}, Atkinson y Harrison {1978), Mirer (1979, 1980), Kurz
(1981), Danziger et al. (1982), Blinder et al. (1983), Bentzel y Berg (1983),
Rossi et al. (1983}, Menchik y David (1983), Boskin vy Lau (1984).

(59) Las diferencias de renta entre los ancianos se deben, frecuentemen-
te, aincapacidad (que, a veces, obliga a un retiro anticipado); las causas prin-
cipales del adelanto de la edad de retiro suelen ser la pérdida del empleo y
la enfermedad, y sélo de manera secundaria la generosidad de las pensio-
nes {Gordon, 1983).

{60) Asi, solo los de mayor renta planean dejar herencias importantes (Bar-
low et al. 1966; Menchik y David, 1983); las encuestas no reflejan una ele-
vada propension a dejar herencias (Projector y Weiss, 1966) v la cuantia de
las mismas — del orden de un afio de renta laboral — no es importante, y le-
ga a los hijos cuando éstos estan ya adelantados en su vida {Wallich, 1982}.

(61) Pero véase, en sentido contrario, Kotlikoff y Summers (1981).

(62) Otros trabajos interesantes sobre el tema son Darby (1979), Mirer
(1980}, Danziger et al. {1982) y Seidman (1983).

(63} La literatura sobre el tema es ya muy extensa. Pueden verse algunos
resimenes parciales de la misma en Mincer (1970), Blaug {1976), Rosen
(1977). El trabajo de Becker {1964} es de referencia obligada en este
contexto.

(64) Es interesante constatar que, como las decisiones renta-ocio son en-
dogenas al modelo, la renta del sujeto a lo largo de su vida lo es también.

(65) Esto sugiere que las familias que no dejan herencia fisica a sus hijos
se hallan sujetas a alguna forma de restriccion de presupuesto que les co-
loca en una «solucion de esquinan, en que sélo pueden dejar capital huma-
no (Drazen, 1978; Becker y Nigel, 1979).

166} Durante afios domind la tesis de que la tasa de ahorro era constante
en el tiempo {«ley» de Denison; Denison, 1958} e insensible al tipo de inte-
rés (David y Scadding, 1974).

{67) Véase el debate tedrico sobre el signo de la elasticidad compensada
del ahorro respecto del tipo de interés en Bailey (1957), Buchanan (1959},
Feldstein (1978a), Bender y Dwyer {1980).

(68) He aqui un sencillo ejemplo numérico. Si deseo ahorrar hoy para te-
ner 1.000 ptas. dentro de cinco afios, y el tipo de interés que espero obte-
ner es del 2%, la cuantia de ese ahorro deberé ser de 905,73 ptas. (que, co-
locadas al 2% acumulativo anual, dan 1.000 ptas. al final del quinto afio).
Si el tipo de interés sube al 3%, me basta ahorrar 862,61 ptas. El efecto ren-
ta s, pues, una caida del ahorro del 5% (862,61 en vez de 905,73). Si el efec-
to sustitucion lleva a un aumento del consumo futuro mayor del 5%, el efec-
to neto serd un aumento del ahorro actual; si es menor, una reduccién.

(69) Hay que tener en cuenta, en efecto, que las familias poseen activos
de renta variable, cuyo valor se eleva cuando lo hace su rendimiento, y otros
de renta fija, cuyo precio se ve afectado negativamente por las alzas de ti-
pos de interés. Ademds, distintas familias tendran distintas composiciones
de su patrimonio, siendo a la vez deudoras {por ejemplo, hipotecas) y acree-
doras (por ejemplo, depésitos a plazo). Por tanto, el efecto de un cambio
en el rendimiento de la riqueza les afectard de modo muy diverso.

{70) Sin impuestos y con mercados de capitales perfectos, el rendimien-
to marginal del capital y la tasa subjetiva de descuento deberian coincidir;
en otro caso, no. El hecho de que las distorsiones actien siempre haciendo
menor la tasa de descuento sugiere que la tasa de ahorro no es, habitual-
mente, Optima {Feldstein, 1977b}.

{71) En este articulo se ofrecen también elasticidades de los distintos com-
ponentes de la riqueza de las familias respecto de la renta, el tipo de inte-
rés, los impuestos, la tasa de inflacion y el plazo del crédito.

(72) Para la evidencia mas antigua, cfr. el resumen de Ferber (1973b).
Sturm (1983) incluye un cuadro resumen de algunas de las elasticidades in-
terés calculadas en EE.UU., de las que resuita que debe ser insignificante,
o positiva, pero pequena; omite los articulos, citados en el texto, que arro-
jan elasticidades mas altas. La conclusién de Furstenberg y Malkiel {1977),
es que la elasticidad-interés debe ser «apreciable» (pag. 242). Aaron {1982,
pag, 12-13) se inclina también por una elasticidad positiva. En todo caso,
los resultados son bastante sensibles al tipo de interes elegido, a la especi-
ficacion de la funcion, a la estructura de retardos y al periodo a que se re-
fiere, lo que quiere decir que no tenemos seguridad alguna sobre los resul-
tados hallados.

(73) Ahmed {1983} encontrd una sustitucién elevada entre el consumo pu-
blico y el privado, del orden del 40%; Seater y Mariano (1985) encuentran
una del 30% para el consumo total, v del 15% para el de no duraderos.

{74) Una excepcion es la contemplada por De Magistris y Palash (1983},
cuando la rebaja de impuestos no aumenta la renta liquida.

(75) Motley {1982) concluye que un aumento del impuesto sobre la renta
también afectara a la colocacion del ahorro, aumentando las compras de bie-
nes duraderos y de viviendas y reduciendo el ahorro financiero, por ser de-
ducibles en el impuesto sobre la renta len Estados Unidos) los intereses pa-
gados por el crédito al consumo o a la vivienda de dichos activos fisicos.

(76} Un impuesto sobre el capital fisico incentiva también la inversién en
capital humano gue, contablemente, aparece como consumo.

{77} Sobre la identificacion de la ilusion monetaria, véase Cukierman
(1972). Daal (1980) argumenta que la iusion monetaria gue hallaron Bran-
son y Kleverick puede deberse a un sesgo de agregacion.

(78) Lo anterior se puede explicar también en términos de rendimientos:
si los tipos de interés nominales crecen menos que la inflacion, se alteraria
la composicion de la riqueza, aumentando la tenencia de bienes fisicos, Esos
cambios de tipos reales de interés, si se producen, daran lugar a efectos ren-
ta y sustitucion del tipo de los estudiados antes.

(79} La justificacion tedrica de este tratamiento de la relacion ahorro-in-
flacion puede hallarse en Hahn (1970); véase también Sandmo {1970}, Dre-
ze y Modigliani (1972).

{80) El impacto negativo de la imposicién con inflacion ha sido tratado
por Feldstein y Summers (1979) y Feldstein et al. (1881).

(81) Como es logico, los efectos indirectos de la inflacién sobre el ahorro
pueden adoptar formas muy variadas: a través de la balanza de pagos, los
tipos de interés, la redistribucion de la riqueza, los impuestos, etc.

(82) Los estudios acerca de los efectos de la inflacién sobre las formas
de colocacion del ahorro son varies: Shaw (1975), Motley (1982}, Ferri y Sze-

go (1983} y Strauss-Kahn {1983), etc.




{83) Una variante de esto es la necesidad de autodisciplina, que lleve a la
gente a comprometerse, contractual o legalmente, a adoptar medidas en fa-
vor propio que le protejan de la tentacion del despilfarro. Esto no se consi-
gue con la acumulacion de riqueza privada, pero si con la seguridad social,
que obliga al pago continuado de las cuotas para disfrutar de unos derechos.

[84) Un sistema basado en el reparto es, en cambio, mas vulnerable a los
cambios demograficos y econmicos (como muestra la actual crisis de la se-
guridad social espafiola) y a la economia sumergida.

(85) Como sefiala Thompson (1983}, la sequridad social se puede estu-
diar desde tres puntos de vista diferentes. 1) Como un modelo puro de trans-
ferencia de rentas, de acuerdo con el cual unos sujetos pagan un impuesto
y otros disfrutan de una renta, y no tiene por qué haber una relacion defi-
nida entre los pagos y los cobros del mismo sujete a lo largo de su vida.
2} Como un modelo puro de seguro, en que €l colectivo de los trabajadores
cubre sus riesgos mediante las cuotas aportadas por cada uno. Se supone
que existe una relacién actuarial precisa entre los pagos y los cobros de un
mismo sujeto, como la que habria en el caso de un seguro privado. 3} Como
un modelo mixto de seguro y transferencia, que participa de los caracteres
de los dos citados antes, Sobre la seguridad social en Espafia, véase el ni-
mero monogréfico de PareLes oe Economia Espafioia, n. 12-13, 1982.

{86) El «modelo ampliado del ciclo vital» se debe a Feldstein (1976b).

(87) Aungue en adelante nos refiramos siempre a las pensiones de jubi-
lacion, lo mismo puede decirse de otras transferencias sociales (por desem-
pleo, enfermedad, incapacidad, etc.).

(88) Para ello hace falta que el cobro de la pension esté condicionado a
la jubilacién, o a un nivel de ingresos maximo (inferior al que resulte del tra-
bajo normal). También ocurre si existe una restriccion de liquidez — por ejem-
plo, reduccién de renta por desempleo terporal en la edad proxima al reti-
ro obligatorio — y no se puede pedir prestado con la garantia de la futura pen-
sion: en tal caso, hay un incentivo a adelantar el retiro.

(89) Siempre gue los otros ingresos y gastos publicos sean independien-
tes de la seguridad social. N6tese que lo que se dice de un sistema de se-
guridad social basado en la capitalizacién se puede aplicar también a los sis-
temas privados de pensiones.

(90} Esto es lo que suele ocurrir en las primeras etapas de la introduccion
o ampliacién de un sisterna de seguridad social de reparto, porque se paga
a los retirados de acuerdo con unas cuotas que ellos no aportaron.

(91) Salvo que los ahora ocupados puedan pedir prestado al mismo tipo
de interés usado para computar los pagos actuariales de la seguridad social,
y mantengan asi su consumo.

{92) Ei hecho de que la riqueza de la seguridad social no sea liquida im-
plica que quizés los sujetos la acumulen en un volumen superior al deseado
(Pechman et al., 1968). Pero también puede levar a una situacién optima,
si Ia restriccion de liquidez obligo a los sujetos a precticar un ahorro excesi-
vo, desde el punte de vista de su bienestar personal (Davies, 1981).

{93} El rendimiento privado vendréd dado por el tipo de interés real, r, la
tasa de inflacién, p, el tipo impositivo, t, v la proporcion en que el tipo de
interés nominal incorpora las expectativas de inflacion, b (probablemente, b
¢ 1). El rendimiento de la seguridad social vendrd dado por el crecimiento
de la poblacion retirada, q, el de la economia, en términos reales, g, y la in-
flacion. La comparacion lleva a:

(1-tdr + bp) X (g +i-q)

Cuando se tiene en cuenta la inflacion, es posible gue el rendimiento de la
seguridad social sea superior al del ahorro privado {Furstenberg y Malkiel,
1977).

(94} El hecho de que uno de los componentes de la riqueza crezca mas
que proporcionalmente con la renta de los sujetos, porgue es un bien de
lujo, no quiere decir que las adiciones a esa riqueza en forma de ahorro va-
yan a incrementarse, pues otras partidas pueden reducirse.

{95) Igualmente, la mejora no prevista de las pensiones llevara a un ma-
yor ahorro de los que ya estan jubilados o a punto de estarlo, dejando ma-
yores herencias (Modigliani y Sterling, 1983). También tendra efectos el tran-
sito de un sisterna de reparto a otro de capitalizacion: el nivel de ahorro se
incrementard, porque la generacion que soporta el cambio tendré que sos-
tener las pensiones de los ahora retirados y proveer los fondos para su pro-
pia jubilacion.

{96) Si la seguridad social me ofrece una pensién de 103 pesetas dentro
de un afo a cambio de una cuota de 100 pesetas hoy (es decir, un interés
implicito del 3%), pero para mi la equivalencia exigiria 105 ptas. (un 5%), lo
que puede ser objetivamente un régimen actuarialmente equitativo no lo re
sulta para mi. En un regimen de capitalizacion es probabie gue el tipe de in-
terés implicito sea siempre algo inferior al de mercado, por los gastos de ad-
ministracién; pero en un régimen de reparto, como hemos sefialado antes,
el tipo de rendimiento depende de otros factores.

{97) Por supuesto, puede haber también efectos de diverso signo, segun
los caracteres de los programas, las restricciones de liquidez, etc. (Heck-
man, 1974, 1976; Smith, 1977; Heckman y MaCurdy, 1980; MaCurdy, 1981).

(98) Véase la revision de la literatura que lleva a cabo Heckman (1978).
Téngase también en cuenta que las decisiones sobre fertilidad resultan tam-
bién endbgenas en este modelo (Rosenzweig y Wolpin, 1980).

{99) Como es l6gico, tebricamente es mas apropiado estudiar la relacion
entre seguridad social y oferta de empleo en un modelo de equilibrio gene-
ral, como el de Hu {1979).

{(100) Las razones para esta conducta pueden ser la simple irracionalidad
(que no tiene justificacion tedrica ni empirica), la existencia de un horizonte
temporal muy corto (falta de informacion sobre el futuro), o una elevada
tasa temporal de descuento, que hace irrelevantes las fechas avanzadas en
los planes del sujeto, aunque su horizonte temporal sea largo.

(101) Esa redistribucion es, precisamente, lo que justifica la introduccién
de la seguridad social, como medio para solucionar la miopia de los consu-
midores (Katona, 1965).

{102) Una forma no extrema de esta teoria es la sostenida por Munnell
(1974a): los jovenes veran las cuotas como un impuesto, pero no percibiran
la renta futura que les aguarda; conforme la edad avanza, el horizonte tem-
poral se amplia, tomando en consideracién cada vez mas los afos de pagos
y de cobros en las decisiones.

(103} El hecho de que las herencias que se desea dejar sean de cuantia
reducida no es argumento contra esta tesis, ya que la seguridad social pue-
de estar supliendo las transferencias gue, de otro modo, los hijos deberian
hacer a sus padres.

{104) Las tesis de Barro han desatado numerosas criticas; véase en Felds-
tein (1974, 1976a, 1982a) algunas de las mas relevantes.

(105) Véase un resumen de los problemas de calculo en Aaron (1982),
pags. 34-39.

{106) Feldstein {1976c), Feldstein y Pellechio {1978) ponen de manifiesto
las elevadas cifras de la riqueza de la seguridad social, en relacién con la ri-
queza material.

(107} Véase la réplica de Feldstein (1983b).

(108} Dolde y Tobin (1983) indican que cuando se usa de un tipe de in-
teres real en el calculo de la riqueza de la seguridad social actualizada, el
ahorro crece, contra lo que hallé Feldstein.

(109) Auerbach y Kotlikoff {1981) prepararon un modelo bajo el supuesto
de que la seguridad social reducia el ahorro, y obtuvieron resuitados com-
patibles tanto con un aumento como con una reduccion del ahorro, lo gue
quiere decir que con series temporales se puede obtener el resultado que se
desee.

{110) Los trabajos pioneros de Cagan 1965) y Katona (1964, 1965) se ba-
saron ya en esos datos.

{111) La tesis de Barro no sale mejor parada: cfr. David y Menchik {1980).

(112) Véase un resumen de la literatura sobre el tema en Boskin {1977),
Clark et al. (1978), Rosen (1980}, Danziger et al. (1981), Aaron {1982),
Thompson (1983), Aaron y Burtless (1984).

{113) Fields y Mitchell {1982) hacen notar gue un mismo conjunto de da-
tos puede llevar a cualguier conclusion sobre la edad de retiro.

{114) Danziger et al. {1981) lo valoran, como resumen de diversos estu-
dios, en un 1,2% de las horas de trabajo.

{115) En principio, es de suponer que la introduccién progresiva de un sis-
tema de capitalizacion, voluntario o no, provocaria un aumento del ahorro
en cuantia suficiente como para atender tanto las pensiones de los ahora re-
tirados {en régimen de reparto) como las futuras pensiones de los ahora tra-
bajadores {fondo de capitalizacion). De todas maneras, la necesaria eleva-
citn del ahorro supondria una perturbacion importante para la economia,
que desencadenaria reacciones de tipo muy variado — principalmente poli-
ticas—, de consecuencias ahora dificilmente predecibles.
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