LA CAIDA DEL AHORRO
Y LA INTEGRACION
FINANCIERA:
CAUSAS E IMPLICACIONES

La caida de las tasas de ahorro de los paises industriales
en los ultimos afios ha sido objeto de preocupacion, y ha
planteado una intensa discusion sobre las causas y
efectos de dicha disminucién. En este articulo, Javier
Santillan pretende ofrecer un resumen de dicho debate
comenzando por las explicaciones mas aceptadas sobre
el comportamiento del ahorro, para continuar con una
discusioén sobre la idoneidad de los niveles de ahorro. A
continuacién, aborda el autor la cuestion del grado de
integracion financiera alcanzado en afios recientes y sus
consecuencias con respecto a la generacion y a la
distribucién del ahorro. Por ultimo, comenta brevemente
algunas implicaciones del proceso de integracion
europea con respecto al ahorro comunitario (*).

I. LA CAIDA DE LAS TASAS
DE AHORRO

A década de los ochenta

se caracterizd por un des-

censo generalizado en las
tasas de ahorro de los paises in-
dustriales, tasas que, tras obser-
var un comportamiento relativa-
mente estable en las dos décadas
anteriores, registraron en dicha
década una disminucioén en la to-
talidad de los paises industria-
les (1). Con datos referidos a los
siete grandes paises industriales,
ese descenso fue de 3,5 puntos
de la renta nacional en términos
netos, si se comparan datos me-
dios de la década de los sesenta
con los correspondientes a los
ochenta. Si se toman datos co-
rrespondientes a la totalidad de
los paises industriales, la tenden-
cia es muy similar.

Si se desagrega el ahorro total
en sus distintos componentes, se
observa que el ahorro publico,
pese a una cierta recuperacion

en los ultimos afios de la década
de los ochenta, explica la mayor
parte de la caida global del aho-
rro en dicha década, ya que ob-
servo un descenso, para el grupo
de paises referidos, de 3,2 puntos,
frente a una caida de sélo 0,3
puntos en el ahorro privado. No
obstante, hay que resaltar que
mientras en la década de los se-
tenta se observoé globalmente una
compensacion mutua entre la dis-
minucién del ahorro publico y el
aumento del ahorro privado (aun-
que ello no fuera asi en todos los
paises), en la década de los
ochenta la caida de las tasas de
ahorro publico se vio acompa-
flada en general por caidas en
el ahorro privado, lo que sin
duda ha contribuido a aumen-
tar la preocupacion que suscita
el tema y explica la atencion de
que ha sido objeto en afios re-
cientes.

La caida generalizada de las
tasas de ahorro en los paises in-
dustriales constituye un motivo

de preocupacién en la medida
en que puede suponer una res-
triccion a la inversion y, por tanto,
al crecimiento. Aunque también
las tasas de inversion cayeron en
los paises industriales en la dé-
cada de los ochenta, sin duda la
elevacion de los tipos de interés
reales en dicho periodo se vio en
parte inducida por la menor dis-
ponibilidad de ahorro y, en todo
caso, las tasas de inversion fue-
ron superiores a las de ahorro
en el conjunto de los paises in-
dustriales, lo que se tradujo en
un déficit global de sus balanzas
corrientes que, en si mismo, plan-
tea cuestiones desde la perspec-
tiva global de la direccion ade-
cuada de los flujos de capital en
el mundo (2).

A las preocupaciones mencio-
nadas habria que afiadir la apa-
ricibn de un nuevo factor que,
previsiblemente, y en el medio
plazo, puede constituir una ma-
yor presién sobre el ahorro exis-
tente, como es el proceso de re-
forma de los paises de Europa
central y del Este. No existen aun
estimaciones fiables sobre sus ne-
cesidades (y su capacidad) de ab-
sorcién de recursos externos en
el medio plazo, pero sin duda, al
menos en un primer periodo,
esos paises requeriran la afluen-
cia de ahorro exterior. En el mis-
mo sentido y de forma mas dras-
tica, ya se han hecho notar
los efectos de la unificacion ale-
mana.

Aunque estas consideraciones
dan una idea sobre la naturaleza
del problema planteado por la re-
duccioén del ahorro, mas adelante
se aborda la discusion de manera
mas formal, en el contexto de la
evidencia ofrecida por los mo-
delos de crecimiento respecto a
la optimalidad de un nivel dado
de ahorro, y se discuten también
los efectos de la integracion fi-
nanciera internacional.
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No se pretende ofrecer aqui
una revision de la muy abundante
literatura que existe sobre el tema
de la determinacion del ahorro y
los intentos de explicar su evo-
lucion (3). Se aborda, simple-
mente, una descripcién sucinta
de las explicaciones que cuentan
con mayor aceptacion, que se ba-
san en versiones mas 0 menos
sofisticadas de la hipdtesis del
ciclo vital (Ando y Modigliani,
1963). De acuerdo con dicha hi-
pétesis, el objetivo del ahorro es
suavizar el perfil del consumo a
lo largo de la vida y, en conse-
cuencia, el ahorro es una funcién
de la riqueza, de la renta personal
y de factores demogréficos tales
como la esperanza de vida, la
edad de jubilacién o la estructura
de edad de la poblacién. Como
se ha sefalado, existe una litera-
tura muy abundante en torno al
tema, y aunque subsisten discre-
pancias considerables en cuanto
a los resultados obtenidos, en ge-
neral se acepta el poder explica-
tivo del modelo, en especial para
la fluctuaciones a largo plazo del
ahorro.

No obstante, la capacidad ex-
plicativa de la versidon mas estricta
de la teoria del ciclo vital se ve
sustancialmente mejorada con la
inclusion de elementos tales
como la existencia de restriccio-
nes de liquidez, consideraciones
relativas a la distribuciéon entre
generaciones (el papel de las he-
rencias), o los efectos de la se-
guridad social.

Una cuestién crucial es el pa-
pel que desempena el déficit (o
superavit) publico y su financia-
cién en el comportamiento aho-
rrador de los individuos. La dis-
cusion se centra en el grado de
racionalidad de los ahorradores
y en el horizonte temporal de su
formacioén de expectativas, en el
sentido de su capacidad de pre-
ver los efectos, tanto en el corto

como en el largo plazo, de la evo-
lucion del ahorro del sector pu-
blico. De forma general, los défi-
cit publicos suponen un traslado
temporal de cargas financieras
que implica la financiacion en un
periodo futuro de gastos presen-
tes. Con frecuencia se habla de
«transferencias intergeneraciona-
les» de cargas, aunque, depen-
diendo de la forma de financia-
cion de los déficit, dicha tras-
lacién de cargas no tiene por qué
ser intergeneracional. Dornbusch
y Poterba (1990) califican de «exa-
gerado» hablar de transferencia
de impuestos a futuras genera-
ciones, como consecuencia de
los déficit, en la medida en que
buena parte de la carga de fi-
nanciacion de los episodios de
déficit mas tipicos recae sobre
individuos que viven durante el
periodo de déficit, de forma que
éstos afectan sustancialmente a
la fiscalidad que soportan esos
individuos. Un segundo argu-
mento en el mismo sentido es la
existencia de compensaciones
por la via de transferencias pri-
vadas entre generaciones (heren-
cias), cuyo comportamiento res-
pecto a la evolucidn de los déficit
publicos es esencial para deter-
minar si los individuos forman
sus expectativas al respecto con
horizontes temporales infinitos
0 no.

En cualquier caso, la existencia
de sustitucion perfecta entre aho-
rro publico y privado, que impli-
caria tanto una anticipacién per-
fecta por parte de los individuos
sobre los efectos de los déficit
respecto a su ahorro como la
ausencia absoluta de restriccio-
nes de liquidez (condiciones ne-
cesarias para que se cumpla la
equivalencia ricardiana), es una
hipbtesis ampliamente rechazada
por la evidencia reciente. Con
respecto al segundo supuesto
(ausencia de restricciones de li-

quidez), aunque la evolucién fi-
nanciera de la Gltima década ha
influido, sin duda, en el sentido
de una reduccién de esas res-
tricciones, no se puede rechazar
que éstas sigan jugando un papel
importante en la determinaciéon
del comportamiento ahorrador
de segmentos amplios del sector
privado (4).

El factor demogréfico es el prin-
cipal elemento explicativo de las
grandes tendencias del ahorro pri-
vado a lo largo del tiempo y, en
gran medida, de las diferencias
contemporaneas entre paises in-
dustriales. En consecuencia, las
previsiones sobre tendencias fu-
turas del ahorro privado se basan,
en gran medida, en la evolucién
demogréfica esperada. La «ratio
de dependencia» (proporciéon de
poblacién menor de 14 anos y
mayor de 65 respecto a la pobla-
cion con edad comprendida en-
tre 14 y 65 afios) desempena un
papel esencial en este aspecto, y
las proyecciones sobre su evo-
lucién sustentan, en gran parte,
las previsiones a largo plazo
sobre el ahorro privado. En par-
ticular, las proyecciones de cre-
cimiento en las ratios de depen-
dencia de los principales paises
industriales, durante las préximas
dos o tres décadas, han hecho
temer un deterioro sostenido del
ahorro de estos paises (5).

La evolucién de la riqueza y
de la renta, asi como la distribu-
cién y composicion de ésta, son
elementos clave en la determi-
nacion del comportamiento aho-
rrador del sector privado. El acu-
sado crecimiento de la riqueza
financiera del sector familias en
los paises industriales durante los
afios ochenta explica una gran
parte de la caida de su propen-
sion al ahorro. Por otra parte, en
el contexto del modelo del ciclo
vital, es obvio el protagonismo
de las expectativas sobre la renta
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y su evolucion en la determina-
cion efectiva del ahorro fami-
liar (6). En este sentido, variacio-
nes en la distribucién y com-
posicion de la renta combinadas
con factores demograficos han
contribuido a ese descenso en el
ahorro privado. En particular, el
aumento de la proporcién de las
transferencias de la seguridad so-
cial en el ingreso total de las fa-
milias tiende a aumentar la pro-
pension marginal al consumo. De
acuerdo con algunas estimacio-
nes (Wilcox, 1991), en Estados
Unidos la propension al consumo
de las rentas del trabajo se situa
en 0,65, mientras que la propen-
sién para los ingresos por trans-
ferencias es del 0,9.

La implantacion de sistemas de
pensiones privados es conside-
rada como uno de los principales
instrumentos capaces de promo-
ver el ahorro de las familias. Esto
se debe a los efectos de los fon-
dos de pensiones sobre la edad
media de retiro (que tienden a
anticipar), a la baja liquidez que
caracteriza a los beneficios de los
fondos de pensiones y a una per-
cepcion errénea por parte de los
contribuyentes de dichos fondos,
segun la cual sus contribuciones
constituirian una especie de im-
puesto, mas que ahorro propia-
mente dicho. Las estimaciones
sobre los efectos de los fondos
de pensiones privados han en-
contrado, generalmente, una acu-
sada influencia positiva del cre-
cimiento de dichos fondos en el
ahorro privado.

La cuestion del efecto global
de la seguridad social sobre el
ahorro privado ha sido también
objeto de controversias, y la evi-
dencia empirica no ha arrojado
resultados claros. Por un lado,
tiene un efecto depresivo sobre
el ahorro (por la generalizacion
de las pensiones publicas, de
acuerdo con el ciclo vital) y por

otro, tiene un efecto de disminu-
cion de la tasa de participacion
laboral de los segmentos de po-
blacién con mas edad, que ten-
deria a aumentar el ahorro. Aun-
que el efecto neto no es claro, si
parece que el sistema de finan-
ciacion basado en la capitaliza-
cion ejerce un efecto favorable
sobre el ahorro.

De forma similar, aunque exis-
ten numerosos estudios sobre el
tema, no se dispone de una evi-
dencia clara sobre la respuesta
del ahorro a las variaciones en
los tipos de interés. En este sen-
tido, la teoria no puede determi-
nar el signo de la elasticidad del
ahorro frente a los tipos de inte-
rés, dada la presencia simultanea
de dos efectos (renta y sustitu-
cion) de signo opuesto. Aunque
intuitivamente cabria esperar un
dominio del efecto sustitucion so-
bre el efecto renta (es decir, una
elasticidad positiva del ahorro
frente a los tipos de interés), el
trabajo empirico ha encontrado
resultados ampliamente divergen-
tes, que oscilan desde elastici-
dades significativamente positivas
hasta elasticidades muy peque-
fias o nulas (Smith, 1989).

La influencia de la imposicion
sobre el ahorro es considerable.
Con frecuencia, se le ha atribuido
un efecto desincentivador del aho-
rro en los paises industriales,
como consecuencia de la doble
imposicion de los beneficios em-
presariales, de la progresividad
de los sistemas fiscales y de la
deduccién de los pagos por in-
tereses —en particular, en los
préstamos hipotecarios—, que se
ha mostrado como un importante
elemento depresivo del ahorro en
paises como Estados Unidos,
Reino Unido, Suecia y Dina-
marca. Sin embargo, los progra-
mas encaminados a promover el
ahorro mediante incentivos fis-
cales han resultado poco eficaces

y son, generalmente, distorsiona-
dores y costosos.

La liberalizacion financiera ha
contribuido, indudablemente, al
pobre comportamiento ahorrador
del sector familiar en la ultima
década a través de dos conduc-
tos. Por un lado, se ha observado
una importante disminucién en
las restricciones de liquidez, aun-
que, como se senald antes, ello
no significa que tales restriccio-
nes no sigan teniendo un efecto
considerable en las decisiones de
ahorro. Por otro, la liberalizacién
y la innovacién financiera han
facilitado un proceso de reestruc-
turacion empresarial que ha con-
tribuido a aumentar el apalanca-
miento y las ganancias de capital
por parte del accionariado, lo
que, a su vez, ha reducido su pro-
pension al ahorro (7).

Respecto a la influencia de la
inflacion sobre el ahorro privado,
en principio deberia ejercer un
efecto incentivador, en la medida
en que, por un lado, aumenta el
ahorro por motivo de precaucion,
induce mayores compras de bie-
nes de consumo duradero y
puede traducirse en un efecto ne-
gativo sobre la riqueza financiera,
debido a la caida de los tipos de
interés reales. No obstante, el sos-
tenimiento de tasas de inflacion
significativas acaba por tener un
efecto depresivo sobre el ahorro.

La evidencia disponible sobre
el grado de sustitucion entre el
ahorro de las familias y el ahorro
empresarial muestra que esa sus-
titucidon es imperfecta, ya que los
aumentos en el ahorro empresa-
rial son s6lo parcialmente com-
pensados por una disminucion
en el ahorro de las familias —ver
Musgrave y Musgrave (1984), y
Poterba (1987)— (8). Dado que
la propension al ahorro de las em-
presas es generalmente alta, la
traslacion en la carga impositiva
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de las empresas hacia los indivi-
duos es una de las mas claras
medidas capaces de incentivar el
ahorro privado.

En resumen, durante los afios
ochenta, el desahorro neto del
sector publico en los paises in-
dustriales se afiadi6 al bajo nivel
de ahorro privado, fundamental-
mente debido a los efectos aso-
ciados de la liberalizacién finan-
ciera, de la evolucién demografica
y el desarrollo de los sistemas de
seguridad social. La evidencia dis-
ponible sefala que las medidas
de politica econémica capaces de
promover el ahorro privado deben
encontrarse en el traslado de car-
gas fiscales de las empresas hacia
las personas fisicas, en la promo-
cion de los fondos de pensiones
privados y los planes de seguridad
social basados en el sistema de
capitalizacion, y en la desaparicion
de desincentivos fiscales al ahorro,
ya que los programas de incenti-
vacion fiscal han tenido, en ge-
neral, un impacto escaso.

Il. LA IDONEIDAD DEL
AHORRO

Los modelos de crecimiento
econdémico proporcionan un mar-
co en el que pueden analizarse
los efectos a largo plazo del aho-
rro. La idoneidad de un nivel de
ahorro dado se puede valorar en
términos de la distribucion inter-
temporal de bienestar implicita en
cada nivel de ahorro y la relacion
de sustitucién que implica entre
consumo presente y futuro.

Un test fundamental, derivado
de los modelos clasicos de cre-
cimiento (Solow, 1956), es la co-
nocida «regla de oro», basada en
la maximizacion del consumo a
largo plazo. De acuerdo con este
criterio, el ahorro debe alcanzar
el nivel que proporcione la rela-

cion capital-trabajo «6ptima», que
sera la que implique que la can-
tidad de consumo que deberia
sacrificarse para aumentar el
stock de capital (por la via de un
mayor ahorro) seria mayor que
el aumento de consumo futuro
que esa mayor inversion propor-
ciona. Un nivel superior de aho-
rro (y, por tanto, de inversién)
implicaria una reduccién del con-
sumo presente mayor que el
aumento en el consumo futuro
que produciria. Asi, esta regla
evita un juicio explicito sobre pre-
ferencias intergeneracionales (o,
de forma mas general, intertem-
porales) al asumir un valor igual
del consumo para todas las ge-
neraciones (o del consumo pre-
sente respecto al futuro). Este cri-
terio puede ampliarse incluyendo
en el andlisis una tasa de des-
cuento positiva que refleje el
efecto de la menor utilidad pre-
sente del consumo pospuesto,
mediante la atribucion en la com-
paracion de un menor peso a la
misma cantidad de consumo fu-
turo.

Aunque los modelos clasicos
de crecimiento constituyen un in-
teresante punto de partida, no
han logrado explicar la divergen-
cia en las tasas de crecimiento
entre distintos paises industriales.
Esto es debido, basicamente, a
que dichos modelos consideran
el progreso técnico como exé-
geno, pese a que la tecnologia
es el factor al que se puede atri-
buir la mayor parte de las dife-
rencias de crecimiento no expli-
cadas. Un problema relacionado
con el anterior es el hecho de
que en los modelos clasicos no
hay relacién entre el ahorro y el
crecimiento en el largo plazo, lo
que constituye una acusada con-
tradiccidon con la evidencia dis-
ponible para los paises indus-
triales.

Otros trabajos mas recientes

han incluido la tecnologia y la
tasa de crecimiento como varia-
ble endégenas. De acuerdo con
estos modelos, es posible aumen-
tar la tasa de crecimiento me-
diante aumentos en las tasas de
inversion y de ahorro. La princi-
pal diferencia entre estos mode-
los y los clasicos se encuentra
en el papel que los modelos
«endogenosy atribuyen a exter-
nalidades asociadas al ahorro in-
vertido en areas tales como ca-
pital humano, investigacion y
desarrollo, especializacion de la
produccion e infraestructura, o
con la expansion de la interme-
diacién financiera.

La presencia de un elemento
comun en estos modelos —la
existencia de externalidades no
reflejadas en el rendimiento ob-
tenido por los inversores priva-
dos— implica un nivel de ahorro
total socialmente 6ptimo, dife-
rente (normalmente, mas alto) del
generado por las fuerzas del mer-
cado. Por tanto, estos modelos
proporcionan soporte tedrico
para las medidas de politica eco-
némica que tratan de promover
el ahorro, en la medida en que
tales politicas permitan acercarse
a niveles socialmente 6ptimos y
superar fallos de mercado. Desa-
fortunadamente, la evidencia em-
pirica sigue siendo escasa y no
permite cuantificar con precision
la influencia que cabe atribuir a
cada uno de los factores que afec-
tan a la productividad futura. Sin
embargo, parece claro que, para
valorar la idoneidad de un cierto
nivel de ahorro, es necesario te-
ner en cuenta una serie de facto-
res que, en principio, no habian
sido incluidos en el anélisis, y es-
pecialmente la acumulacién de
capital humano, investigacion y
desarrollo e infraestructuras.

Ademas de los fallos de mer-
cado mencionados, hay una li-
nea de argumentos mas amplia
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(Tobin, 1971) que relaciona ex-
ternalidades asociadas a la acu-
mulacién de capital con la con-
secucion de bajos niveles de infla-
cién, ya que la inversion implica
crecimiento, y el crecimiento, a
su vez, facilita la consecucion de
aumentos no inflacionistas en los
salarios reales (y facilita también
la redistribucién de la renta). De
nuevo, estas externalidades para
los agentes individuales pueden
proporcionar buenos argumentos
para tratar de alcanzar niveles de
ahorro superiores a los que el
mercado por si mismo determi-
naria. Por ultimo, existen otros
dos factores importantes que pue-
den desviar la evolucion del aho-
rro de niveles 6ptimos: la exis-
tencia de rigideces de mercado
y la politica del gobierno hacia el
ahorro. En particular, la imposi-
cion sobre el ahorro puede tener
un efecto negativo (como se ha
sefalado en el apartado anterior),
mientras que la influencia del sec-
tor publico sobre el ahorro se re-
fleja no s6lo en su contribucion
neta al ahorro total, sino también
en su efecto sobre las tasas de
ahorro privadas, ya que el ahorro
publico y el privado no son sus-
titutos perfectos.

Trabajos empiricos recientes
han tratado de evaluar la idonei-
dad de las tasas de ahorro en
distintos paises en el contexto de
los modelos descritos. El test de
«ineficiencia dinamica» se deriva
del concepto de «regla de oro»
mencionado mas arriba. Un pais
sera dindmicamente ineficiente si
puede consumir mas en la ac-
tualidad (es decir, ahorrar menos)
sin afectar negativamente a su
capacidad de consumo futura, lo
que significaria que su nivel ac-
tual de ahorro es demasiado ele-
vado. Abel et al. (1989) sugirieron
la comparacion entre inversion y
beneficios para un periodo de-
terminado como herramienta

para medir la ineficiencia dina-
mica. La comparaciéon se basa
en la idea de que un nivel dado
de sacrificio (medido aqui por la
inversion, igual al ahorro en una
economia cerrada) es recompen-
sado por los beneficios de la in-
version, que deben superar a di-
cho sacrificio en cada periodo.
Los resultados basados en dicha
comparacioén no mostraron evi-
dencia de ahorro excesivo en nin-
guno de los grandes paises in-
dustriales (incluido Japén, el pais
con la mayor tasa de ahorro en
la pasada década).

Otros trabajos recientes, cen-
trados en el caso de Estados Uni-
dos, han encontrado evidencia de
una tasa de ahorro insuficiente.
Como se ha indicado antes, tal
conclusién requiere la atribucion
de una tasa de descuento al con-
sumo futuro. El trabajo de Evans
(1989), basado en el criterio de
la «regla de oro» y aplicando una
tasa de descuento positiva, si-
tuaba la tasa de ahorro compati-
ble con dicha regla, para EE.UU.,
entre el 15,5 y el 30 por 100 del
PIB para el periodo 1986-1990,
en el que la tasa realmente re-
gistrada fue del 12,25 por 100.
Otro trabajo maés reciente (Harris
y Steindel, 1991), que ha anali-
zado las consecuencias del des-
censo en la tasa de ahorro de
EE.UU. desde un nivel histérico
del 7,5 por 100 del PIB —en tér-
minos netos— hasta un 3 por 100
en los ochenta, y evalla supues-
tos alternativos de ahorro, con-
cluye que el declive en dicha tasa
ha reducido el stock de capital
alrededor de un 15 por 100 y el
output potencial alrededor de un
5 por 100. De persistir las mismas
tendencias hasta el final del siglo,
las pérdidas acumuladas se si-
tuarian alrededor del 28 y del 10
por 100, respectivamente. Estas
mismas estimaciones, llevadas a
cabo con un modelo que vincula

la acumulacion de capital con el
ritmo de innovacion tecnologica,
reflejan pérdidas aun mayores en
el output potencial, del orden del
7 por 100 en 1990 y del 15 por
100 al final del siglo.

Desde una perspectiva teorica,
un nivel persistentemente bajo de
ahorro en un pais determinado,
como ha sido el caso de EE.UU.,
puede ser el simple reflejo de una
cierta distribucién intertemporal
del consumo, que, a su vez, re-
fleje preferencias individuales. En
un contexto de libertad de movi-
mientos de capital internaciona-
les, el exceso en la demanda do-
meéstica de inversion sobre el
ahorro nacional se refleja en un
flujo persistente de capital exte-
rior que va determinando la po-
sicion exterior neta del pais de
referencia. En la medida en que
dicha posicion es sostenible
—por la disponibilidad del capital
extranjero a continuar invirtiendo
en ese pais—, no debe constituir
por si sola motivo de preocupa-
cién. Sin embargo, desde la pers-
pectiva del pais en cuestion, la
existencia de fallos de mercado
como los descritos anteriormente
puede proporcionar buenos ar-
gumentos para suponer que un
nivel superior de ahorro nacio-
nal es socialmente mas desea-
ble. Por otra parte, y desde una
perspectiva global, en la medida
en que una absorcion persistente
de ahorro exterior puede afectar
negativamente a la inversion en
otros paises y aumentar la pre-
sion sobre los tipos de interés, la
preocupacion por el bajo nivel
de ahorro puede estar justificada,
especialmente cuando ese com-
portamiento tiene lugar en paises
altamente desarrollados.
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lil. LA MOVILIDAD DEL
AHORRO Y LOS SALDOS
POR CUENTA CORRIENTE

La cuestion del grado de mo-
vilidad internacional alcanzado
por el capital es importante para
clarificar el marco en el que se
debe realizar el anélisis sobre las
causas Yy efectos de la evolucién
del ahorro. Aunque es evidente
que esa movilidad ha aumentado
durante la década pasada, cabe
plantearse bastantes preguntas al
respecto, algunas de las cuales
son objeto de discusién y no han
encontrado respuesta nitida. Asi,
por una parte, existen distintos
enfoques para medir el grado de
integracion de los mercados de
capitales internacionales, cuyos
resultados no son homogéneos,
y cuya interpretacion ha dado lu-
gar a controversias. Por otra
parte, resulta dificil determinar en
qué medida se puede considerar
que el proceso de integraciéon
continuara acentuandose en los
aflos proximos y qué factores,
ademas de la liberalizacion y des-
regulacion, han influido en el pro-
ceso o lo haran en el futuro.

La desaparicion de los contro-
les de capital que se ha produ-
cido en afios recientes en la
mayoria de los paises industriales
ha sido el principal factor que ha
facilitado la integracion financiera
internacional. No obstante, ade-
mas de los controles de capital,
hay diversos elementos que de-
terminan el grado de integracion
financiera. El mas importante de
ellos es el constituido por los
acontecimientos en el terreno de
los tipos de cambio que afectan
a su variabilidad. Ademas de ésta,
otras circunstancias —tales como
determinados acuerdos institucio-
nales (en especial, la liberaliza-
cion del establecimiento interna-
cional de instituciones financieras
y la armonizacion de normativas

prudenciales que las afectan) o
la existencia de fallos de mer-
cado (basicamente debidos a la
disponibilidad de informacion)—
desempefian un papel en este
sentido. En todos estos terrenos,
se han registrado, durante la pa-
sada década, avances hacia una
mayor integracion.

El indicador mas inmediato del
grado de integracién internacio-
nal de los mercados de capitales
es el tamafio de los flujos de ca-
pital, brutos y netos (9). Las es-
tadisticas sobre el volumen alcan-
zado por los flujos de capital a lo
largo de la ultima década apuntan
claramente en el sentido de una
creciente integracion financiera.
En este mismo sentido apuntan
los indicadores de precios. El es-
trechamiento de los diferenciales
de tipos de interés observado
desde mediados de los afos se-
tenta llevo a Frankel (1991) a con-
cluir que, hacia el final de los afios
ochenta, la integracion de los mer-
cados financieros de los princi-
pales paises industriales era prac-
ticamente total.

En aparente contraste con es-
tas conclusiones, el enfoque que
ofrece el estudio de la correla-
cion entre el ahorro y la inver-
sion doméstica en distintos pai-
ses —Feldstein y Horioka (1980),
Feldstein y Bacchetta (1989)— pa-
rece indicar un grado de integra-
cion financiera muy inferior, lo
que ha producido una abundante
discusion y diversas interpreta-
ciones. Tesar (1991) concluye
que esa correlacion es un fené-
meno observado tanto para el
corto como para el largo plazo, y
que no se limita a un grupo de
paises determinado (dentro de la
OCDE), pero sostiene que las hi-
poétesis posibles para explicar
esas correlaciones, tanto en el
corto como en el largo plazo, son
compatibles con una elevada mo-
vilidad internacional del capital.

De acuerdo con los resultados
de Artis y Bayoumi (1989), parece
probable que politicas fiscales di-
rigidas a controlar el déficit por
cuenta corriente puedan explicar,
al menos parcialmente, dicha co-
rrelacion. Bacchetta (1990) re-
chaza que esa hipétesis sea re-
levante, asi como otras relativas
al comportamiento del sector pri-
vado, por falta de sustento empi-
rico. De su analisis se deduce
que la unica hipétesis no recha-
zable empiricamente es la de una
considerable segmentacion de
los mercados financieros nacio-
nales, debida basicamente a las
diferencias entre estructuras fi-
nancieras en los distintos pai-
ses (tales como los habitos finan-
cieros de las empresas, refleja-
dos en la distinta proporcién del
capital riesgo frente al capital
deuda). Como consecuencia de
esa segmentacion, es compati-
ble la coexistencia de segmentos
mayoristas de los mercados de
capitales altamente integrados in-
ternacionalmente con otros seg-
mentos de activos financieros
escasamente intercambiables a
escala internacional. Dornbusch
y Poterba (1990) defienden esta
tesis y establecen un paralelismo
con el proceso de integracion del
mercado hipotecario en EE.UU.
a escala nacional, que a princi-
pios de los setenta constituia un
segmento aislado respecto del
mercado nacional de capitales.
No obstante, la discusion de Bac-
chetta concluye que es necesario
profundizar la investigacion, ya
que la hipotesis de la segmenta-
cién no esta contrastada, y ad-
mite la posible importancia de
otros factores, tales como shocks
que afectan a la productividad,
la importancia del sector de bie-
nes no comerciables y la variabi-
lidad del tipo de cambio.

La importancia de la estabilidad
cambiaria como determinante de
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la integracion financiera parece
confirmarse por estudios centra-
dos en la movilidad del capital
entre los paises pertenecientes al
Sistema Monetario Europeo que
reflejan un efecto positivo en este
sentido de la estabilidad cam-
biaria. Tanto Feldstein y Bacchetta
(1989), como Bandhari y Mayer
(1990) encuentran una mayor mo-
vilidad del capital en los paises
integrantes del SME. Argimén y
Roldan (1991) han encontrado di-
ferencias importantes en el grado
de movilidad de los distintos pai-
ses de la CE, basicamente atri-
buidas a los controles de capital.

En suma, aunque esta fuera de
duda que la integracion financiera
ha aumentado considerablemen-
te durante los afos ochenta, la
persistencia de una correlacion
ahorro/inversion elevada a nivel
nacional (aunque decreciente)
plantea algunas dudas sobre el
grado efectivamente alcanzado
por esa integracion y sobre los
factores que la limitan. Otra cues-
tibn que es objeto de discusion
es en qué medida se sostendra
en los afos préximos el aumento
en los flujos de capital observado
en afnos recientes (Cooper, 1991),
ya que, en buena parte, ha obe-
decido a un proceso de diversifi-
cacion internacional de carteras
que, como tal, podria alcanzar un
punto de equilibrio relativo, re-
flejado en una disminucién de los
flujos de capital por dicho motivo.
No obstante, como se sefial6 an-
tes, el tamafo de los flujos de
capital no es necesariamente el
mejor indicador del grado de in-
tregracion financiera.

1. La evolucion de las balanzas
por cuenta corriente

Como se sefialé al principio,
un contexto de elevada movili-
dad del capital afecta tanto al ni-
vel de incentivos al ahorro como

GRAFICO 1

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DE LOS PRINCIPALES

PAISES INDUSTRIALIZADOS (%)

(En porcentaje del PNB)
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(*) Media ponderada de la suma de déficit y superavit de los paises del G-7.
Fuente: Comision de las Comunidades Europeas.

a los efectos que el compor-
tamiento ahorrador de un pais
puede transmitir al resto del
mundo. De hecho, el grado de
movilidad del capital alcanzado
en la pasada década ha tenido
su reflejo ostensible en la apari-
cion de niveles de desequilibrio
en las balanzas por cuenta co-
rriente de los paises industriales
sin precedentes en la historia re-
ciente (ver grafico 1). Ello refle-
ja, por un lado, que los agentes
individuales (inversores e inter-
mediarios) han afrontado un con-
texto de mayor libertad de asig-
nacion del ahorro excedente, 10

que, en principio, debe suponer
ganancias de eficiencia, y, por
otro lado, que, efectivamente, la
integracion financiera ha modifi-
cado el esquema de incentivos al
ahorro al que se enfrentan los dis-
tintos paises, fundamentalmente
mediante la disminucién de la im-
portancia del saldo de la balanza
por cuenta corriente como res-
triccion de politica econdémica.

En la medida en que los dese-
quilibrios de la balanza por cuen-
ta corriente reflejen bien dife-
rencias en el rendimiento de la
inversion, o bien la optimizacion

254




intertemporal del consumo en
cada pais (basicamente debida a
factores demograficos), dichos
desequilibrios pueden suponer
ganancias de eficiencia en el sen-
tido de que permitan acercarse a
sendas 6ptimas de crecimiento
a los distintos paises. No obs-
tante, con frecuencia es dificil de-
terminar en qué medida un déficit
por cuenta corriente es «benigno»
en el sentido sefialado, o debe
ser motivo de preocupacion. La
descomposicion del saldo por
cuenta corriente entre déficit del
sector publico y déficit entre aho-
rro e inversion privados (cuadro
numero 1) para distintos paises
industriales, en la Gltima década,
muestra como el diagndstico
puede variar mucho de unos pai-
ses a otros, sin que sea posible
establecer pautas generales.

No obstante hay argumentos
para sostener que el aumento de
la movilidad del capital no ha
traido consigo todas las ventajas
que podrian derivarse de un fun-
cionamiento menos restringido

del mecanismo internacional de
asignacion de recursos. Como se
ha sefalado anteriormente, la per-
sistencia de barreras institucio-
nales y fallos de mercado puede
impedir la consecucion plena de
las ventajas de la movilidad del
capital, e incluso producir la apa-
ricion de consecuencias negati-
vas. Asi, desde la perspectiva de
un pais determinado, un déficit
por cuenta corriente puede no
constituir un problema en si
mismo, mientras pueda ser finan-
ciado por la afluencia de capital
exterior. Pero, en la medida en
que dicho déficit sea el reflejo de
fallos de mercado, de regulacio-
nes distorsionadoras o de un dé-
ficit publico excesivo (comparado
con un nivel «socialmente 6p-
timo»), la financiacion exterior
puede contribuir a posponer ajus-
tes fundamentales, tendentes a
modificar el comportamiento aho-
rrador del pais deficitario, con el
consiguiente aumento en los cos-
tes de dicho ajuste.

Desde otra perspectiva, la li-

beralizacion, y la consiguiente ge-
neralizacidon de los desequilibrios
por cuenta corriente, plantea la
cuestion de la coherencia global
de los objetivos exteriores de los
distintos paises. En la medida en
que la flexibilidad del tipo de cam-
bio facilite el proceso de ajuste
internacional entre los paises no
sujetos a compromisos cambia-
rios esa coherencia estaria pro-
piciada por dicho ajuste, que
garantizaria la consecucion de po-
siciones de «equilibrio» en los sal-
dos exteriores. En este sentido,
la persistencia de divergencias im-
portantes en la paridad del poder
adquisitivo pone de manifiesto
que dicho ajuste dista de ser auto-
matico, y que los desalineamien-
tos entre monedas son mas du-
raderos de lo que cabria esperar
con una elevada integracion fi-
nanciera y un funcionamiento
ideal de los mercados cambia-
rios. Todo ello implicaria que las
imperfecciones en el funciona-
miento de los mecanismos del
mercado, desde la 6ptica tanto
de la consecucion de sendas 6p-

CUADRO N.° 1

SALDOS DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DESEQUILIBRIOS AHORRO-INVERSION, 1981-1989 (*)

1981

(Porcentajes del PNB)

17989

VARIACION, 1981-1989

cc DP P AP (25 DP P AP cc DP P AP

Estados Unidos ..... 02 —10 16,1 173 —21 —20 144 142 =23 =10 =17 =3
Japon .................. 04 —38 213 255 2,0 27 254 247 1,6 6,5 41 —108
Alemania .............. —-05 —37 185 21,6 4,6 02 17,9 22,4 52 39 —05 0,8
Francia ................. -09 —19 190 200 —-04 —14 176 18,6 05 05 —15 —14
Italia .................... —-23 —116 214 30,7 —12 —102 16,0 25,0 1,0 14 —54 —58
Reino Unido ......... 26 —26 11,8 170 —37 1,3 16,6 116 —63 3,9 49 —54
Canada ................ =97 =15 215 213 —26 —34 197 205 —-08 —19 —19 —-08
Australia ............... —49 —12 191 154 —59 1,2 200 129 —10 2,4 08 —26
Bélgica ................. —43 —131 136 22,4 24 —65 168 25,7 6,7 6,6 3.2 34
Dinamarca ............ —-32 —69 125 162 —13 —04 155 14,6 1,9 6,5 30 —16
Holanda ............... 21 —55 16,0 23,6 33 —51 195 27,9 1,2 04 3,5 43
Noruega ............... 3,8 47 221 21,2 0,3 1,0 235 228 —35 —37 1,4 1,6
Espafia ................. -28 —39 193 204 —-29 -—21 209 20,1 —0,1 1,8 16 —03

(*) Variables: CC = Saldo por cuenta corriente; DP = Déficit Publico; IP = Inversién Privada; AP = Ahorro Privado calculado residualmente como CC + IP— DP.
Fuente: Frenkel et al. (1991) a partir de FMI, World Economic Outlook, y OCDE, Economic Outlook y National Accounts.
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timas de ahorro como de la com-
binacién adecuada de posiciones
exteriores de los distintos paises,
requiere una cierta dosis de co-
ordinacion internacional de po-
liticas. En lo referente a los in-
centivos para la generacion de
ahorro, dicha coordinacion se de-
beria dirigir a superar los fallos
de mercado y las distorsiones
que afectan negativamente a la
propension al ahorro, asi como
a configurar un contexto finan-
ciero que garantice la estabilidad
y la confianza necesarias para
que el proceso de distribucion
internacional del ahorro no se vea
distorsionado.

2. El ahorro en el contexto de
la unién monetaria europea

En el contexto del proceso de
unién monetaria en Europa, la dis-
cusion planteada mas arriba se
modifica por la reduccion (y even-
tual desaparicion) del margen de
flexibilidad en la fluctuacién del
tipo de cambio. En este contex-
to, la coordinacion de politicas
es esencial para garantizar una
distribucién correcta del ahorro
entre los paises miembros (y una
posicion exterior neta «adecua-
da»), en la medida en que desa-
parezca el tipo de cambio como
mecanismo de ajuste exterior.

En una unién monetaria, el
peso del mecanismo de ajuste,
que determina los saldos corrien-
tes entre los paises miembros,
debe recaer en las politicas fisca-
les. A ello se debe el énfasis que
los acuerdos de Maastricht ponen
en la limitacién de los déficit pu-
blicos de los paises miembros, y
en este mismo sentido apuntan
las restricciones a la monetizacion
de dichos déficit y la implantacion
del principio de no solidaridad de
los paises miembros respecto a
la deuda publica de los restantes
paises de la Comunidad.

Dado que el margen para la
consecucion de mayores tasas
de ahorro privado parece redu-
cido —aunque no nulo—, el én-
fasis para la consecucién de ma-
yores tasas de ahorro global
dentro de la Comunidad deberéa
recaer en la consolidacion fiscal,
objetivo que pretenden garantizar
los acuerdos mencionados. Para
ello, la estrategia planteada cons-
taria de dos fases: una primera
en la que los planes de conver-
gencia deben centrar el esfuerzo
individual de cada uno de los pai-
ses miembros, y una segunda
fase a partir de la cual serian ba-
sicamente los mecanismos del
mercado (de los mercados de
deuda publica supuesta la ausen-
cia de tensiones cambiarias) los
que deben determinar la soste-
nibilidad de las politicas fiscales,
mediante un proceso de selec-
cion, por parte de los inversores,
de sus carteras de deuda publica
de los distintos paises comunita-
rios. En este contexto, y a medida
que disminuyan (o desaparez-
can) las consideraciones relativas
al riesgo de cambio, los merca-
dos de deuda publica de los pai-
ses comunitarios deberian expe-
rimentar una evolucién en el
sentido de una creciente atencion
hacia el riesgo derivado de la sos-
tenibilidad de las politicas fiscales
y del endeudamiento publico de
cada pais emisor.

En cualquier caso, la discusion
planteada aqui pone de mani-
fiesto la importancia que tiene la
generacion de ahorro para la sa-
lud del proyecto de unién mone-
taria, y la necesidad de que el
proceso de convergencia, por
una parte, garantice niveles ade-
cuados de ahorro y, por otra, ge-
nere por si mismo mayores in-
centivos al respecto, por la via
de un contexto economico y fi-
nanciero mas favorable.

NOTAS

(*) Este trabajo esta basado en otro recien-
temente publicado en la serie Documentos de
Trabajo del Banco de Esparia, con el n.° 9213.

(1) Noruega es la tnica excepcion. Para
una revision sobre la caida del ahorro en los
paises de la OCDE, ver Dean et al. (1990), y
RaymMonD (1989). Para una discusion sobre cues-
tiones relativas a la medicién del ahorro y ajus-
tes posibles respecto a los datos convenciona-
les, ver ELMeskov et al. (1991).

(2) Para una actualizacién sobre la cuestion
de la discrepancia estadistica de la balanza glo-
bal por cuenta corriente, ver COMISION DE LAS
ComuniDaDES EuroPeas (1992) y FMI (1991).

(3) Algunas revisiones son las de ARGANDO-
NA (1986), AGHEVLI et al. (1990), SmiTH (1989) y
KaurFmanN (1991), sobre los aspectos microe-
conomicos. Para una revision de enfoques
«heterodoxos», ver GReen (1991).

(4) Existe una amplia evidencia que con-
firma que las restricciones de liquidez juegan,
efectivamente, un importante papel. JAPPELLI y
Pagano (1989) concluyen que es, sobre todo,
ese factor, derivado de imperfecciones en los
mercados de capital, el que explica las diferen-
cias en el nivel de endeudamiento del sector
familiar en distintos paises.

(5) Sobre esta cuestion, pueden verse, por
ejemplo, Kaurrmann (1990) o GraHam (1987).
SINN (1990, pag. 12) resalta la vinculacién entre
la evolucion demogréfica y activos exteriores
netos en los afos setenta y ochenta para Japoén,
Alemania y otros paises de la OCDE. Para una
revision de los efectos macroecondmicos del
envejecimiento de la poblacién, ver MassoN y
TrYoN (1990).

(6) WiLcox (1991) encuentra que, en Esta-
dos Unidos, el crecimiento de la riqueza finan-
ciera de las familias entre la mitad de la década
de los setenta y 1987 explicaria, con todo lo
demas igual, un declive de la tasa de ahorro
privado de 3,5 puntos porcentuales.

(7) No obstante, este efecto se ha podido
ver parcialmente compensado por la influencia
positiva que ha tenido sobre el ahorro empre-
sarial, lo que depende del grado efectivo de
sustitucion entre los dos componentes del aho-
rro privado, que se comenta mas adelante.

(8) En principio, esa sustituciéon deberia ser
perfecta, ya que el sector familias es propietario
de las empresas, con independencia de la forma
que esa propiedad adopte. Por lo tanto, cam-
bios en el nivel de riqueza derivados de la evo-
lucion de los beneficios o de las cotizaciones
bursatiles no deberian tener un efecto sobre el
ahorro privado distinto del producido por va-
riaciones en otro tipo de riqueza o renta. Sin
embargo, la evidencia disponible parece reflejar
la existencia de una serie de factores institu-
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cionales que afectan especialmente a las deci-
siones de ahorro de las empresas.

(9) Notese que éste puede no ser un buen
indicador de integracion financiera. Un alto
grado de integracion financiera puede reflejarse
en movimientos muy préximos de los precios
de los activos sin que haya grandes flujos de
capital e, inversamente, flujos de capital relati-
vamente cuantiosos no implican necesaria-
mente que exista una gran integracion finan-
ciera, ya que pueden deberse a factores
fundamentales (como diferencias de producti-
vidad) que justificarian flujos de capital mayo-
res. Ver GoLbsTEIN et al. (1991) para una revision
sobre la evidencia relativa a la integracion de
los principales mercados financieros.
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