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I. INTRODUCCION (*)

OCOS estudios han abor-

dado la problematica del

ahorro en Espana a partir
de informacion de tipo microeco-
némico, si bien con regularidad
el Instituto Nacional de Estadisti-
ca ha realizado sus tradicionales
encuestas de presupuestos fa-
miliares (EPF). El motivo, quiza,
se deba a que la EPF esta espe-
cialmente disenada para analizar
la estructura del consumo, pero
no su nivel, ni tampoco los de
renta y de ahorro. Empero, a
pesar de sus limitaciones, ésta
es una de las pocas fuentes de
datos micro disponibles, moti-
vo por el que se utiliza en este
trabajo.

El estudio esta estructurado
en los siguientes apartados: el
apartado 1| trata de mostrar la
importancia del ahorro desde
una 6ptica macroeconomica; a
continuacion, en el lll, se revisan
los resultados mas llamativos
que, para otros paises, se han
derivado del estudio del ahorro y
del consumo, utilizando datos
procedentes de encuestas. Ello
permite establecer una compara-
cion con los resultados que se
ofrecen en el apartado IV para la
economia espanola. El analisis,
en el caso de la economia espa-
fiola, se centra, basicamente, en
el comportamiento del ahorro
segun niveles de renta y por tra-
mos de edad. Las principales

implicaciones de los efectos de
la edad sobre el ahorro se discu-
ten en el Ultimo apartado, de con-
sideraciones finales.

Este estudio debe ser consi-
derado como una primera apro-
ximacion a un tema complejo y
con multiples extensiones, tales
como las derivadas de los efec-
tos de los programas de pensio-
nes y de bienestar social sobre
las tasas de ahorro, o la existen-
cia de pautas generacionales en
el comportamiento del ahorro.
Un tema .estrechamente ligado
es el relativo a la cuantificacion
de los posibles efectos derivados
del envejecimiento de la pobla-
cion sobre la tasa de ahorro
nacional bruto, via la necesidad
de financiar ciertos programas
de gastos resultantes de la pro-
pia estructura de la piramide de
edad de la poblacion. Como es
evidente, la implicacion final de
todas estas cuestiones es la de
incidir sobre la posible conver-
gencia real de la economia espa-
nola en términos de PIB per
capita con los paises mas desa-
rrollados de su entorno europeo.

II. ¢EXISTE INSUFICIENCIA
DE AHORRO EN LA
ECONOMIA ESPANOLA?

Un extremo que ha motivado
extensos debates es el relativo a
la tasa éptima de ahorro de una
economia. Sin entrar en esta dis-

cusion, en este apartado quere-
mos simplemente senalar que
toda la economia necesita inver-
tir para crecer. Segun los ultimos
datos publicados por la revista
European Economy, que edita la
Direccion General para asuntos
Econodmicos y Financieros de la
Comision Europea, en 1994 la
economia espanola tenia un
nivel de PIB per capita en pari-
dad de poder de compra equiva-
lente al 75 por 100 de la media
europea, referida a la Europa de
los Doce, y formada por Bélgica,
Dinamarca, Alemania, Grecia,
Espana, Francia, Irlanda, ltalia,
Luxemburgo, Holanda, Portugal
y Reino Unido.

Si la economia espanola de-
sea alcanzar la media europea
en términos de PIB per capita,
necesita dedicar a la inversion
un porcentaje de su PIB mas ele-
vado que la media del conjunto
de paises comunitarios, dado que
la evidencia muestral disponible,
segun senalan diversos estudios,
es indicativa de que las posibili-
dades de convergencia automa-
tica de los dorados sesenta se
han agotado; y para financiar
esta inversién de forma equili-
brada, necesita ahorrar.

No obstante, los datos del pro-
blema, referidos al ano 1994,
son indicativos de una tasa de
inversion, en relacion con el PIB,
en Espana igual a la media euro-
pea, situadas ambas en el 19 por
100, y de una tasa de ahorro al-
go inferior en Espana (18 por 100)
a la media europea (19 por 100).
Por tanto, en relacion con el PIB,
Espana invierte igual que Euro-
pa, si bien deberia invertir mas
(es decir, dedicar a la inversion
una mayor proporcion de su PIB)
si pretende acortar distancias.
Por otro lado, ahorra algo menos
que Europa, lo que se traduce en
desequilibrio exterior. Desde esta
perspectiva —es decir, en térmi-
nos de la consecucion de una
reduccion de distancias de renta
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con respecto a las economias
mas desarrolladas de su entor-
no—, cabe interpretar que Espa-
na se enfrenta a un problema de
escasez de ahorro. Esta escasez
de ahorro tiene dos manifesta-
ciones:

1) Por definicion, la diferencia
entre inversion y ahorro es el
deficit de la Balanza por Cuenta
Corriente. El problema de la in-
suficiencia de ahorro es, pues,
en cierta forma, un problema de
sostenibilidad a largo plazo del
deficit exterior. Al respecto, tal
como el grafico 1 detalla, la eco-
nomia espanola ha tenido, a par-
tir de 1987, un desequilibrio cro-
nico de la Balanza por Cuenta
Corriente, en relacion al PIB, que
alcanzé su punto maximo en el
periodo expansivo 1989-1992,
deficit que, a pesar de la intensa
recesion de 1993, no se corrige
plenamente en este ano, mos-
trando una cierta tendencia a su
ampliacion con la recuperacion
de 1994.

2) Los elevados tipos reales
de interés son una segunda ma-
nifestacion de la insuficiencia de
ahorro. En definitiva, el tipo de
interes puede interpretarse como
el precio del dinero que resulta
de la contraposicion de la oferta
de ahorro con la demanda. El
exceso de inversion scobre aho-
rro interno debe manifestarse en
tipos de interés mas elevados
que permitan captar ahorro ex-
terior, al que es preciso retri-
buir incluyendo una cierta prima
de riesgo para compensar posi-
bles devaluaciones de la mone-
da. De hecho, la consideracién
de los elevados tipos de interés,
gue caracterizan a las econo-
mias occidentales a partir de los
ochenta, como una manifesta-
cién de la insuficiencia de ahorro
es un extremo sobre el que han
insistido con reiteracion diversos
organismos internacionales (vea-
se, por ejemplo, FMI, 1995). Una
consecuencia de los elevados

GRAFICO 1

TASAS DE AHORRO Y DE INVERSION CON RELACION AL PIB
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tipos reales de interés es que
ciertos proyectos de inversion
dejan de realizarse. Cuando se
opera con muestras amplias de
paises observados a lo largo del
tiempo (panel de datos o data
fields sila dimensién temporal es
de similar magnitud al numero de
paises), el tipo real de interés se
manifiesta como una variable
muy relevante en términos de su
capacidad explicativa de la inver-
sion.

En sintesis, en el largo plazo,
puede entenderse que existe un
nexo casual que discurre del
ahorro a la inversion, que opera
via tipos de interés y via los efec-
tos de los tipos de interés sobre
la acumulacién de capital. Es
indudable que la causacion in-
versa (de la inversiéon al ahorro,
segun subraya el enfoque key-
nesiano) probablemente también
se de. No obstante, el exceso de
atencion con respecto a los pro-
blemas coyunturales de manejo
de la demanda no debe llevar a
olvidar, como a menudo sucede,
ciertos mecanismos econémicos

que discurren de la mayor fruga-
lidad a la acumulacion de capital
y el crecimiento a largo plazo.

Por otro lado, y con respecto a
la procedencia del ahorro en la
economia espanola, el ahorro de
las familias represent6 en 1994
el 7,9 por 100 del PIB, y el ahorro
de las empresas, el 11,1 por 100,
mientras que la contribucion del
sector publico fue negativa, con
una tasa situada en el 1,1 por 100.
Ello, tal como el gréafico 2 sinteti-
za, da lugar a un ahorro nacional
bruto situado en el 17,8 por 100
del PIB, cifra que previamente,
a efectos comparativos con la
Union Europea, ha sido redon-
deada al 18 por 100. El ahorro que
este trabajo se propone analizar
a partir de la EPF es el aho-
rro de las familias, componen-
te que, por tanto, representa el
44 por 100 del ahorro nacional
bruto.

Sin embargo, cabe subrayar
que los distintos tipos de ahorro
no son independientes entre si.
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GRAFICO 2

AHORRO NACIONAL BRUTO CON RELACION AL PIB (1994)
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A) El ahorro privado (suma
del ahorro familiar y empresarial)
no es independiente del ahorro
del sector publico y de la forma
como este ahorro o desahorro se
produzca (variacion de gastos o
de impuestos y, dentro de los
impuestos, directos o indirectos).
La evidencia disponible para dis-
tintos paises (véase, por ejem-
plo, FMI, 1995, o Edwards, 1995)
o para Espafa sugiere una susti-
tucion parcial entre los ahorros
publico y privado, a la vez que un
efecto sustitucion mas elevado si
las variaciones del ahorro publi-
co proceden de la modificacion
de impuestos que si proceden de
la variacién de gastos corrientes.

Dos posibles mecanismos de
esta sustitucion entre ahorro pu-
blico y privado son:

a) Hipdtesis de equivalencia
ricardiana. Bajo esta hipdtesis,
popularizada por Barro (1974) y
sugerida por el economista clasi-
co David Ricardo, pero descarta-
da por el propio Ricardo por con-
siderarla poco realista, el sector

privado valora el desahorro pu-
blico presente como mayores im-
puestos futuros, y a la inversa en
caso contrario. En consecuen-
cia, ajusta sus pautas de consu-
mo y de ahorro. Aunque no se de
en sentido estricto equivalencia
ricardiana, un fuerte desahorro
publico puede transmitir al sector
privado una sensacion de quie-
bra de las finanzas publicas y
motivar un comportamiento com-
pensador de su ahorro. A titulo
ilustrativo, en el caso de los pai-
ses de la Unién Europea, el com-
portamiento del ahorro privado
en ltalia se ha tratado de razonar
en términos similares a los des-
critos, en el sentido de interpre-
tar la frugalidad de los italianos
como un subproducto de su des-
confianza hacia un sector publi-
co endeudado.

b) Sustitucién entre gasto pu-
blico corriente y consumo priva-
do. Ciertas partidas del gasto
ptiblico corriente son claramente
sustitutivas del consumo priva-
do. Por ejemplo, la sanidad pu-
blica es sustitutiva de la sanidad

privada, o la educacion publica
de la privada. En la medida en
gue la reduccion del ahorro pu-
blico lleve asociados cambios en
el gasto corriente, aparecera una
cierta sustitucion entre ahorro
publico y privado.

Desde una perspectiva empi-
rica, los estudios recientes ya
senalados sugieren un coeficien-
te de sustitucion entre los dos
tipos de ahorro cifrado en el en-
torno de 0,5. Es decir, 100 unida-
des monetarias adicionales de
ahorro publico pueden tener co-
mo contrapartida promedio un
descenso del ahorro privado pro-
Xximo a las 50 unidades moneta-
rias, si bien este efecto sustitu-
cion varia segun los factores
explicativos de las modificacio-
nes del ahorro publico. En cual-
quier caso, el coeficiente de sus-
titucion estimado se situa por
debajo de la unidad.

B) El ahorro de las empresas
no es independiente del ahorro
de las familias, puesto que los
propietarios ultimos de las em-
presas son las familias, tal como
Denison (1955 y 1958) ha subra-
yado. Asi, las familias pueden
ahorrar directamente, o indirec-
tamente, a través del ahorro de
las empresas de las que son
accionistas.

Los estudios empiricos dispo-
nibles indican también en este
casc que la sustitucion entre
ambos tipos de ahorro se da. pe-
ro que es inferior a la unidad. Es
decir, las familias sélo son capa-
ces de rasgar parcialmente el
velo social (véase, por ejemplo,
Poterba, 1987).

En resumen, los tres tipos de
ahorro no son independientes,
pero la sustitucion es inferior al
100 por 100, por lo que aumen-
tar un componente del ahorro
debe contribuir a aumentar el
ahorro nacional bruto.
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.. EL COMPORTAMIENTO
DEL AHORRO A PARTIR
DE DATOS
MICROECONOMICOS.
UN BREVE REPASO
DE LA LITERATURA

1. La relacion entre ahorro y
renta: un apunte historico

El esquema mas contrastado
para explicar el comportamiento
del ahorro de las familias respec-
to a consumo y ahorro se basa en
la teoria del ciclo vital, que pos-
tula, basicamente, que aquéllas
ahorran en el periodo de su vida
activa para poder mantener pos-
teriormente, cuando se retiren, un
nivel de consumo parecido al que
venian efectuando con anteriori-
dad. Ello implica que las familias
se marcan un volumen de rigue-
za como objetivo para el momen-
to de la jubilacién y consumen en
funcion de este objetivo fijado.
Esta tesis es parcialmente contra-
ria a la formulacién keynesiana
original respecto de que el ahorro
dependia del nivel de renta, cre-
ciendo, segun su famosa «ley psi-
cologica fundamental», a medida
que aquélla aumentaba.

A mediados de los anos cua-
renta, existia una aceptacion
general de la tesis de Keynes
acerca de los motivos de ahorro,
fundamentadas basicamente, co-
mo hemos dicho, en su «ley psi-
cologica fundamental», segun la
cual los individuos aumentan su
consumo cuando su renta crece,
pero menos que proporcionalmen-
te. No obstante, la evidencia em-
pirica disponible empezo a hacer
entrar en contradiccion a las te-
sis keynesianas; por una parte,
en los anos posteriores a la se-
gunda guerra mundial, la tasa de
ahorro no aumenté como prede-
cian las hipotesis keynesianas,
al tiempo que la extrapolacion de
éstas hacia el pasado implicaba

el absurdo de un nivel de ahorro
negativo a fines del siglo xix.

Ademas de estos elementos
contradictorios, a finales de los
cuarenta aparecio nueva eviden-
cia empirica que apoyaba las con-
clusiones keynesianas, al tiempo
gue otros elementos la rechaza-
ban abiertamente. A favor de las
tesis keynesianas, aparecieron
los trabajos de Dorothy Brady y
Rose Friedman (1947), que, a
partir de estudios de corte trans-
versal, parecian dar la razén a
Keynes, ya que mostraban como
la propension al ahorro aumen-
taba a medida que se ascendia
por los distintos niveles de renta
de las familias. No obstante, otras
aportaciones empiricas mostra-
ban las debilidades de la expli-
cacion keynesiana. Asi, en pri-
mer lugar, las investigaciones de
Kuznets (1946) y Goldsmith (1951)
mostraron una sorprendente es-
tabilidad en la proporcion del
ahorro en la renta, en un periodo
de mas de 80 afos de la econo-
mia norteamericana, incompa-
tible con la formulacién keyne-
siana; en segundo término, el
trabajo de Denison (1955), que
demostro la estabilidad del aho-
rro privado, con un movimiento
contrapuesto del ahorro de las
familias y el de las empresas,
también ofrecio resultados con-
trarios a las tesis keynesianas; y,
por ultimo, los datos de renta
nacional y sus componentes, pu-
blicados anualmente a partir de
1929, mostraban que la tasa
de ahorro variaba a lo largo del
ciclo, afectada por las modifica-
ciones de la renta disponible,
aungue caia mas en la recesion
y se recuperaba mas rapidamen-
te en la expansion, lo que con-
tradecia las tesis keynesianas de
relacion directa entre consumo y
renta disponible.

Asi pues, la evidencia empiri-
ca parece postular diferentes re-
laciones entre ahorro, consumo
y renta segun se estuviera consi-

derando el largo plazo, las varia-
ciones ciclicas o los datos de
corte transversal.

Un primer intento tedrico de
conciliar las tesis keynesianas
con la evidencia de Kuznets lo
realizo, en 1947, Dorothy Brady
al postular la existencia, en las
decisiones de las familias, de
una estrecha relacion entre nivel
relativo de renta y ahorro, de tal
manera que a medida que au-
mentaba aquélla la proporcién
ahorrada se mantenia, al despla-
zarse hacia arriba el conjunto de
familias y no modificarse la rela-
cion entre las rentas de los dis-
tintos grupos sociales. Otro avan-
ce en la mejora de la teoria lo
formuldé Duesemberry (1949), pa-
ra quien la aparente incoheren-
cia derivaba de una incorrecta
teoria de la conducta del consu-
midor y, en concreto, de la consi-
deracion de que las preferencias
individuales eran independientes
y simétricas en el tiempo. Postu-
I6 que, entre las variables deter-
minantes del consumo, era nece-
sario considerar el de los demas
individuos, definiendo su efecto
demostracion, segun el cual un
crecimiento general de la renta
dejaria inalteradas las relaciones
entre el consumo de cada indivi-
duo y el de los demas, ya que las
familias toman en consideracion
su «renta relativa» para definir el
nivel de consumo. Duesemberry,
adicionalmente, mostrd cémo el
consumo actual depende del
efectuado en el periodo anterior,
de tal manera que las familias
intentan mantenerlo cuando su
renta cae, recuperandose la tasa
de ahorro en la expansién. Con
estas dos aportaciones, Due-
semberry parecit conciliar la teo-
ria con las tesis de Kuznets y
Goldsmith y los datos de la eco-
nomia americana del periodo
1929-1945.

En este marco, los fundadores
de la teoria de ciclo vital-renta
permanente (LCH-PIH) dieron un
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impulso adicional a su formula-
cion, recuperando la aportacion
de Fisher (1930) e introduciendo
en su analisis los trabajos de
Margaret Reid. Asi, la tesis fishe-
riana del tipo de interés como un
intercambio temporal de renta
fue la base para que la aporta-
cion de Reid, que postulaba que
el consumo estaba controlado
por la renta normal o «permanen-
te» mas que por la renta corrien-
te, encontrara un marco tedrico
adecuado. De esta manera, a
principios de los anos cincuenta,
Modigliani y Bruemberg (1954), y
posteriormente Friedman (1957),
disponian del conjunto de aporta-
ciones que cristalizaron en la hi-
pdtesis de una senda poco abrup-
ta de consumo a lo largo del ciclo
vital. La proposicion fundamental
de los modelos LCH-PIH (Modi-
gliani-Bruemberg y Friedman) pos-
tula que el nivel de consumo en
el largo plazo adoptado por una
familia esta determinado por la
percepcion acerca del volumen
de sus recursos actuales y futu-
ros (el consumo «permanente»
es una funcion de los recursos
presentes y futuros). En conclu-
sién, el ahorro depende, en cada
momento, de la renta corriente,
de las expectativas de renta y del
nivel de riqueza.

En los cerca de cuarenta anos
transcurridos desde las primeras
formulaciones de la LCH, se han
realizado numerosas contrasta-
ciones de las implicaciones de la
teoria, que han producido un
proceso general de enriqueci-
miento de los modelos iniciales,
en el sentido demandado por
Koopmans, de tal manera que
hoy en dia es dificil, a veces
reconocer en algunas formula-
ciones las raices profundas que
las sustentan.

En este breve resumen, no
haremos referencia a un amplio
conjunto de factores que afectan
a las decisiones de ahorro de las
familias, tales como la incerti-

dumbre asociada a los procesos
inflacionarios, el impacto de la
tasa de crecimiento, las conse-
cuencias de la fiscalidad o del
tipo de interés, los procesos de
sustitucion entre ahorro publico y
privado en paises con fuertes
niveles de deuda u otros facto-
res culturales e institucionales.
Por el contrario, las reflexiones
siguientes pasan revision a algu-
nas aportaciones que enfatizan
los factores demograficos, las
transferencias intergeneraciona-
les, el impacto del patrimonio y
del endeudamiento y la amplitud
de los mercados financieros co-
mo elementos determinantes pa-
ra explicar el perfil y la evolucion
del ahorro de las familias en
nuestro pais, si bien en este tra-
bajo sélo parte de estos aspec-
tos han podido ser contemplados
a partir de la EPF espanola.

2. Demografia y ahorro

En todas las versiones del
modelo de LCH, las variables
demograficas han tenido un pe-
so especialmente relevante, pero,
fundamentalmente, porque son
basicas en la propia construc-
cion de la teoria, ya que es por
las necesidades de la vejez por las
que se supone que ahorran las
generaciones mas jovenes. De
esta manera, el crecimiento de la
poblacion es un elemento nu-
clear de los modelos de ciclo vital,
puesto que, en la medida en que
las nuevas generaciones sean
mas nutridas demograficamente
que las anteriores, la tasa de
ahorro de los jovenes (para fi-
nanciar su retiro) sera superior al
desahorro de los mayores.

La evidencia empirica interna-
cional avala, en general, la tesis
del impacto de la estructura de-
mografica y del cambio en el mo-
delo demografico sobre las tasas
de ahorro, aungue no existe una-
nimidad en los resultados. Asi,

un conjunto de trabajos sostiene
gue no existe correlacion entre
envejecimiento de la poblacion y
caida de la tasa de ahorro, des-
mintiendo de esta forma la LCH.
De entre ellos destacan los de
Maddison (1992), Hayashi, Ando
y Ferris (1988) o Avery y Kennic-
kell (1991), que han mostrado
cémo los mayores de 65 anos
continuan ahorrando, probable-
mente motivados por el deseo de
dejar herencia a sus descendien-
tes. Por otra parte, la tasa de
participacion de los retirados en
la poblacion activa aparece co-
mo significativa para Feldstein
(1974), y Koskela y Viren (1982),
entre otros; adicionalmente, las
simulaciones efectuadas por Auer-
bach y Kotlikoff (1980); Auerbach,
Kotlikoff, Hagemman y Nicole-
tti (1989); Hagemman y Nicoletti
(1989), o lo trabajos de Cutler, Po-
terba, Sheiner y Summers (1990),
sugieren que el envejecimiento
demografico de nuestras econo-
mias es un factor basico para
explicar la caida del ahorro, y la
previsible continuacion de esta
tendencia en el largo plazo. Esta
tesis es también apoyada por
Horioka (1980) para el caso ja-
ponés, donde la estructura demo-
grafica es el principal elemento
qgue explica la diferencia entre
las tasas de ahorro de Japon y
de los EE.UU. Una de las razo-
nes mas relevantes sugeridas
para explicar el relativo fracaso
de la LCH en la prediccion del
ahorro de los mayores se ha
basado en el peso de las trans-
ferencias intergeneracionales en
el comportamiento de las fami-
lias (Kotlikoff y Summers, 1981,
y Kotlikoff, 1988). Por su parte,
Ando, Guiso, Terlizzese y Dor-
sainvil (1992) han subrayado
que la evidencia empirica de los
datos microeconomicos ha pues-
to de relieve que ni los mas vie-
jos desahorran ni los mas jove-
nes tienen esta conducta. Este
ultimo elemento ha sido explica-
do por las razones sugeridas por
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Deaton (1991), que mostré cémo
la existencia de restricciones de
liquidez es un elemento determi-
nante de la anémala conducta de
los mas jovenes, o, entre otros,
por Ando y otros (1992), que su-
gieren que, para los mas jove-
nes, la esperanza de renta futura
mas elevada viene acompanada
de necesidades superiores, con
lo que el consumo se concentra-
ria en aquellos periodos con
mejores oportunidades.

3. Pensiones
y transferencias
intergeneracionales

Aunque entrelazadas con las
variables demogréficas, las pen-
siones han merecido en la litera-
tura sobre el nivel de ahorro y su
distribucion por paises una espe-
cial atencion, y han sido tratadas
separadamente en modelos que
centran su esfuerzo en la estruc-
tura demografica (relacion entre
retirados, jovenes y activos). Asi,
existe una amplia corriente de
trabajos —entre los que se des-
tacan los de Feldstein (1974),
Feldstein y Pellochio (1979),
Auerbach y Kotlikoff (1980), Bos-
kin, Kotlikoff y Knetter (1985) y
Shibuya (1987)— que postulan
una relacion directa entre el
aumento de los sistemas publi-
cos de pensiones y la caida de
la tasa de ahorro de las familias.
En esta misma linea se mueven
los trabajos de Bosworth, Burt-
less y Sabelhaus (1991), que,
con base en resultados acerca
del comportamiento de las fami-
lias en los EE.UU. a fines de los
ochenta, sostienen que la dismi-
nucion del efecto «precaucion»
para el retiro ha conducido a la
caida de la tasa de ahorro. El
hecho de que los hogares con
cabezas de familia mayores de
45 anos hayan tenido reduccio-
nes en su tasa de ahorro supe-
riores a las del conjunto de las

familias solo puede explicarse,
para estos autores, por la cre-
ciente generosidad de los siste-
mas de pensiones aumentando
el nivel de vida de los mayores.
En segundo lugar, otro conjunto
de autores —entre ellos Barro
(1978), Barro y MacDonald (1979)
0 Koskela y Virén (1982)— han
postulado que no existe eviden-
cia empirica acerca del impacto
de la seguridad social sobre la
tasa de ahorro y que, en todo
caso, este es ambiguo, pudiendo
Jugar a favor o en contra del nivel
de ahorro.

Uno de los debates mas ricos
acerca de la funcién de ahorro
de las familias deriva de la exis-
tencia y volumen de las transfe-
rencias intergeneracionales. En
efecto, si las familias ahorran
para dejar herencias a sus hijos,
las tesis de ciclo vital sufren un
cierto quebranto, ya que seria
posible la existencia de jubilados
que, por este motivo, continua-
ran ahorrando, desmintiendo asi
un elemento basico de la teoria.
Las investigaciones, en diversos
paises del mundo, muestran, jus-
tamente, que los mayores aho-
rran mas de lo que la teoria de
ciclo vital sugiere. Este mayor
ahorro estaria vinculado, en la
mayoria de los paises, a proce-
sos de transferencias intergene-
racionales. de tal manera que
aquellos paises (como ltalia y
Japon) con fuertes vinculos fami-
liares tenderian a poseer tasas
de ahorro de las familias supe-
riores a otros, como es el caso
de los EE.UU., en los que los
mayores tienden a consumir su
riqueza. Hayashi, Ando y Ferris
(1988), en este mismo sentido,
han demostrado cémo los mayo-
res de 65 anos en Japon e ltalia
contintan ahorrando, postulando
que el motivo herencia tiene que
ser importante para explicar la
tasa de ahorro, tesis confirmada
por los trabajos, a partir de la
EPF, de Ando y de Kennickell

(1987) sobre Japon y EE.UU., de
los que se deduce que los mayo-
res no desahorran, como la LCH
esperaria.

4. La contribucion
de los efectos riqueza
y del desarrollo de
los mercados financieros

Otro elemento a considerar,
que ha revestido gran importan-
Cia en la Espana de la segunda
mitad de los ochenta, es el que
se refiere a la riqueza de las
familias. Desde este punto de
vista, es necesario recordar que
la situacion financiera de las
familias, y del conjunto del sec-
tor privado, experimenté una cla-
ra mejora en los afos ochenta,
incluso teniendo en cuenta la
caida bursatil de 1988, mejora
que deberia trasladarse a un
aumento del consumo y una caj-
da del ahorro, tal como predice
la teoria. En este ultimo sentido,
los trabajos de Muellbauer (1988)
y Caverley y Datta (1988) han
mostrado que las rapidas al-
zas de precios de los inmuebles
en Gran Bretana produjeron un
aumento del consumo, consis-
tente con las predicciones de la
LCH. Igualmente, King y Dicks-
Mireaux (1982), con datos de
distribucion de la riqueza entre
familias en Canada, asi como
Bosworth y otros (1991) para
EE.UU., han mostrado como los
aumentos de precios en los in-
muebles han actuado deprimien-
do la tasa de ahorro de las fami-
lias propietarias. En efecto, para
EE.UU. existe evidencia de que
el aumento en los precios de las
viviendas, en la década de los
ochenta, ha disminuido el ahorro
entre los propietarios de forma
mucho mas apreciable que entre
los no propietarios.

Como hemos comentado, los
fundamentos tedricos de los mo-
delos de LCH-PIH implican unos
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mercados crediticios perfecta-
mente transparentes y competiti-
vos en los cuales los consumido-
res pueden pedir prestado y
prestar sin mas restricciones que
la solvencia. En los anos ochen-
ta, partiendo de los trabajos de
Hall y Mishkin (1982) y, en espe-
cial, de las reflexiones acerca de
las consecuencias de la liberali-
zacion financiera sobre la tasa
de ahorro, se ha desarrollado
una amplia literatura que intenta
dar respuesta a una doble pre-
gunta: en primer lugar, por que la
renta corriente contindia teniendo
un papel relativamente importan-
te en la explicacion del consumo
y, en segundo término, cuales
han sido las consecuencias de la
liberalizacion financiera en la
tasa de ahorro o, mas concre-
tamente, ¢podrian las distintas
situaciones de los sistemas fi-
nancieros dar cuenta de las dife-
rencias entre paises respecto al
ahorro? Es preciso destacar, en
primer lugar, el aumento en el
endeudamiento de las familias
en los afios ochenta. Los datos
reflejan la intensidad del proceso
del endeudamiento de las fami-
lias en esos ahos, que coincide
con los movimientos a favor de
una mayor liberalizacion de los
mercados financieros en la mayo-
ria de los paises occidentales.

Por otro lado, existe evidencia
empirica que apoya la relacion
entre liberalizacion financiera y
tasa de ahorro, de tal modo que,
a medida que los mercados fi-
nancieros han ido aumentando
su competencia, una de las re-
sultantes ha sido la caida de
aquélla; al mismo tiempo, parece
que se ha verificado la existen-
cia de un conjunto de la pobla-
cién con dificultades para acce-
der a los mercados de crédito
que, con un comportamiento ti-
picamente keynesiano —en el
sentido de que su consumo de-
pende de la renta corriente— da
cuenta del «exceso de sensibili-

dad» apuntado por Flavin (1981).
Asi, se ha sugerido que la exce-
siva sensibilidad del consumo
respecto de la renta corriente, no
predicha por la teoria del LCH-
PIH, puede explicarse razona-
blemente a través de una funcion
de consumo agregada en la que
una parte de la poblacion, el 20
por 100 aproximadamente, se
comporte de forma keynesiana,
mientras que el resto lo haga con
una funcion explicada por la
LCH-PIH. El andlisis pone de
manifiesto que la combinacion
de una distribucion del ahorro y
de la riqueza muy desigual, con-
centrada en los estratos de renta
superiores, con la existencia de
restricciones de liquidez de los
consumidores situados en los
estratos inferiores de renta gene-
ra una conducta dual del consu-
mo segun el consumidor perte-
nezca o no a los estratos de renta
con o sin restricciones de liqui-
dez. Japelli y Pagano (1989), por
ejemplo, han realizado una in-
vestigacion comparando la re-
lacion entre la amplitud de los
mercados crediticios y la tasa de
ahorro en diversos paises de la
OCDE, encontrando un conjun-
to de respuestas diferenciadas
que sugieren que la amplitud de
aquéllos es una variable basica
en la funcion de consumo; de su
analisis comparativo destaca la
mayor «sensibilidad» del consu-
mo a la renta corriente en paises
como Espafa, Italia y Grecia res-
pecto de otros en los que los sis-
temas financieros estaban mas
liberalizados. Hayashi (1985),
Lehmussaari (1990), y Koskela y
Virén (1992), para los paises nor-
dicos; Japelli y Pagano (1989) o
Blundwell-Wignall, Browne y Ca-
vaglia (1991), para diversos pai-
ses de la OCDE; y Guiso, Japelli
y Terlizzese (1992) para ltalia,
han encontrado relacion entre
las variables crediticias y el com-
portamiento del ahorro de las
familias en estos paises. Asi, por
ejemplo, para los paises nordi-

cos, donde el ahorro de las fami-
lias se caracteriza por su bajo
nivel historico y por su caida en
los Gltimos anos de los ochenta,
las investigaciones existentes
apuntarian a la facilidad de acce-
so al crédito, entre otros facto-
res, como elemento determinan-
te de aguelia evolucion.

IV. EL PERFIL DEL AHORRO
FAMILIAR EN LA
ECONOMIA ESPANOLA
SEGUN LA ENCUESTA
DE PRESUPUESTOS
FAMILIARES

Después de este repaso de la
literatura, el objeto de este apar-
tado es ofrecer un primer analisis
del comportamiento del ahorro
familiar en la economia espanola
a partir de la informacion de tipo
«micro» proporcionada por la
Encuesta de Presupuestos Fa-
miliares (EPF) del Instituto Na-
cional de Estadistica (INE) re-
laliva a los afios 1990 y 1991,
ultimos disponibles. La EPF no
esta disenada para analizar el
ahorro, sino para estudiar 1a es-
tructura del consumo. No obstan-
te, es una de las pocas informa-
ciones de tipo «micro» disponibles,
motivo por el que se utiliza. Con-
tiene unas 21.000 observaciones
relativas a cabezas de familia
que directamente han sido utili-
zadas, y abarca la totalidad del
territorio nacional.

El problema de la EPF es que
infravalora los datos de renta y
de consumo (1). Adicionalmente,
la infravaloracion de rentas exce-
de a la infravaloracion del consu-
mo, con lo que resulta un ahorro
negativo. Para corregir este fe-
nomeno, lo que en este estudio
se hizo fue aplicar un factor pro-
porcional de correccion, de suer-
te que los datos agregados de
renta y de consumo que se de-
ducen de la Encuesta fueran
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coincidentes con las magnitudes
agregadas que proporciona la
Contabilidad Nacional de Espa-
na, también elaborada por el
INE. De hecho, el problema de la
infravaloracion no es especifico
de Espana, sino que resulta co-
mun a este tipo de encuestas en
distintos paises, no existiendo
una via aceptada con genera-
lidad para su correccion. La hipo-
tesis de proporcionalidad adopta-
da, que supcne que el porcentaje
de ocultacion es el mismo para
distintos niveles de renta y de
consumo, No es MAas que una via
sencilla tendente a compatibili-
zar la informacion de caracter
«macro» (la Contabilidad Nacio-
nal) con la informacion de tipo
«Mmicro» que la encuesta propor-
ciona.

1. Comportamiento
del ahorro familiar
por niveles de renta

Después de introducir esta
correccion, la explotacion directa
de la EPF permite comprobar
que la propension promedio al
ahorro aumenta con el nivel de
renta. El grafico 3 sintetiza la
correspondiente informacion. Este
grafico procede de clasificar las
21.000 observaciones en tramos
de renta que varian de millon en
millén de pesetas referidas al
ano 1990-1991. Para que todos
estos valores fueran interpreta-
bles en términos de 1994, debe-
rian multiplicarse por 1,29. El
factor de correccion del 29 por
100 recoge el crecimiento mone-
tario experimentado por la renta
entre 1990 y 1994. En cuanto al
valor medio de la propension al
ahorro para el conjunto de la
poblacién espanola, éste se si-

tua en el 10 por 100 de la renta
familiar disponible, que es el
dato ofrecido por Contabilidad
Nacional.

Por otro lado, las lineas supe-
rior e inferior marcadas en trazo
discontinuc reflejan un intervalo
de confianza del 95 por 100 refe-
rido a la media, y calculado bajo
la hipotesis (2) de que, dentro de
cada intervalo, la propension al
ahorro se comporta como una
variable normal con media cons-
tante. Dado que la amplitud de
los intervalos es reducida, enten-
demos que la hipétesis de una
media constante puede resultar
aceptable.

Del grafico 3 se desprende
gue los cabezas de familia que
ocupan el primer tramo de ren-
ta (inferior a un millon de pese-
tas) tienen una renta media de
775.000 pesetas y un consumo
medio de 891.000 pesetas. De

GRAFICO 3

PROPENSION MEDIA AL AHORRO POR TRAMOS DE RENTA PARA EL TOTAL NACIONAL
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aqgui se deriva un ahorro negati-
vo de —116.000 pesetas y una
propension media al ahorro, tam-
bién negativa, de —0,23. El exce-
so de consumo sobre la renta
para este primer tramo se finan-
cia mediante el endeudamiento,
circunstancia que resulta facti-
ble, dado que muchas de estas
rentas son solo «transitoriamen-
te» bajas. Es decir, se trata de
familias que en un ano determi-
nado tienen una renta excepcio-
nalmente reducida, situada por
debajo del nivel que cabe inter-
pretar como expresivo de renta
permanente.

En el extremo opuesto, los
cabezas de familia que tienen
una renta superior a los 10 millo-
nes de pesetas se caracterizan
por una renta media de 17 millo-
nes, un consumo medio de 9,4
millones y un ahorro medio de
7,6 millones. Es decir, la propen-
sion al ahorro se situa en 0,45.
Como en el caso precedente, el
elevado valor de la propension al
ahorro puede ser un reflejo del
caracter «transitorio» de parte de
estas rentas altas.

Entre estos dos extremos, el
grafico 3 muestra la evolucion de
una propension al ahorro regu-
larmente creciente con el nivel
de renta. En definitiva, el ahorro
procede, fundamentalmente, de
los estratos altos de renta, que
son quienes tienen capacidad de
ahorrar.

2. Comportamiento
del ahorro familiar segun
la edad de los cabezas
de familia

El comportamiento del ahorro
por grupos de edad aparece
reflejado en el grafico 4. Las
21.000 observaciones de la EPF
fueron agrupadas en seis inter-
valos de edad, que comprenden
los cabezas de familia de edad

inferior a los 30 anos, entre 30 y
39 anos, entre 40 y 49 anos,
entre 50 y 59 anos, entre 60 y 64
anos, y de edad superior a los
64 anos. Adicionalmente, la pro-
pension promedio al ahorro de
cada tramo de edad se ha calcu-
lado por dos vias: a) como me-
dia de las propensiones indivi-
duales de los cabezas de familia
que pertenecen al grupo de edad,
y b) como cociente entre el aho-
rro agregado y la renta agregada
del correspondiente grupo de edad.

Al calcular la propensién pro-
medio al ahorro siguiendo la
alternativa a), se obtiene que las
tasas promedio de ahorro de los
cabezas de familia de edad infe-
rior a los 60 anos son cero, ©
negativas. Las tasas de ahorro
solo son positivas para cabezas
de familia cuya edad excede a
este limite.

Cuando la propension al aho-
rro de cada grupo de edad se
obtiene siguiendo la alternati-
va b). el procedimiento equivale
a calcular una media ponderada

de las propensiones individuales
al ahorro, siendo los coeficientes
de ponderacion directamente pro-
porcionales al nivel de renta. Si
la renta de los cabezas de fami-
lia que forman el grupo es relati-
vamente similar, circunstancia
gue se da en el grafico 3 previa-
mente comentado, dado que las
observaciones se han ordenado
atendiendo al nivel de renta,
ambas vias de calculo —es de-
cir, media de propensiones indi-
viduales o cociente entre ahorro
agregado y renta agregada—
conducen a similares resultados.
No obstante, si los niveles indivi-
duales de renta difieren, al seguir
la alternativa b) se da mayor
ponderacion a los cabezas de
familia de renta mas elevada, y
dado que son éstos en general
aquellos que mas ahorran, la
tasa promedio de ahorro de los
distintos grupos de edad resulta
incrementada, tal como el grafi-
co 4 recoge. No obstante, el pa-
tron del ahorro por grupos de
edad sigue siendo el mismo,
independientemente de que la
alternativa elegida sea la a) o

GRAFICO 4
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la b), en el sentido de que la
mayor propension al ahorro co-
rresponde a los cabezas de fami-
lia de edad avanzada.

El comportamiento observado
resulta, a primera vista, un tanto
sorprendente, sobre todo si se
contrapone con la prediccion ba-
sica del modelo de ciclo vital,
indicativa de que el individuo
ahorra en las fases intermedias
de su vida con el objetivo de
financiar la jubilacion. Como ca-
racteristicas adicionales del ulti-
mo estrato de poblacion, cabe
subrayar que si se considera la
posesion de vivienda, los mayo-
res de 64 anos son los que con
mayor frecuencia poseen vivien-
da propia. Por otro lado, en ge-
neral, no tienen familia que man-
tener. Se trata, pues, de hogares
de dos personas o con una muy
baja tasa de dependencia (la
tasa de dependencia recoge los
miembros de la familia economi-
camente dependientes de los in-
gresos del cabeza de familia), lo
gue comporta que, en términos
de renta familiar per capita (es
decir, renta familiar dividida por
el numero de miembros), ésta
sea relativamente elevada. Fi-
nalmente, la poblacion de edad
avanzada tiene un mayor grado
de concentracion en zonas rura-
les que urbanas, lo que, como
mas adelante se detalla, es un
factor que favorece el ahorro.

En cualquier caso, la conclu-
sion del analisis directo de los
datos de la EPF es que el ahorro
familiar en nuestro pais esta con-
centrado en los cabezas de fami-
lia de edad avanzada. Al con-
templar los datos derivados de la
EPF 1980, repitiendo para esta
encuesta el procedimiento des-
crito, los resultados cuantitativos
variaban algo, pero la informa-
cion cualitativa seguia siendo la
misma. En concreto, concentra-
cion del ahorro en los estratos de
poblacion de edad avanzada.

Resultados de similar natura-
leza. en el sentido de hallar para
los jubilados tasas de ahorro en
exceso elevadas si se atiende al
modelo de ciclo vital, se han
obtenido por distintos autores,
tal como se sehala en el apar-
tado Ill de este trabajo. Entre
ellos, cabe resaltar el trabajo de
Ando y Kennickell (1987) relati-
vo a Estados Unidos y a Japén,
utilizando la evidencia proce-
dente de las encuestas sobre
presupuestos familiares de am-
bos paises. Son, sobre todo, los
jubilados japoneses quienes mas
se apartan del patrén de ahorro
inicialmente sugerido por Modi-
gliani y el propio Ando (véase,
por ejemplo, Modigliani y Ando,
1963).

¢Contradicen estos resulta-
dos las predicciones del modelo
de ciclo vital, en el sentido de
que la tasa de ahorro de los ju-
bilados parece ser la mas ele-
vada en lugar de la mas reduci-
da, como el modelo predice? La
respuesta podria ser parcial-
mente negativa, dado que ca-
bria interpretar el modelo de ciclo
vital como una prediccion bajo
la hipotesis ceteris paribus. A
estos efectos, la cuestion rele-
vante puede ser determinar el
comportamiento de los grupos
de edad avanzada (genérica-
mente, se denominara «jubila-
dos» al grupo de edad en exce-
so a los 64 anos) frente a la
poblacion en edad de trabajar,
manteniendo estables el resto
de caracteristicas. Para exami-
nar estos aspectos y analizar el
efecto de la edad per se, es pre-
ciso estimar una ecuacion de
ahorro y simular el comporta-
miento del ahorro por grupos de
edad de la poblacion, mante-
niendo estables las demas ca-
racteristicas tales como nivel de
renta, lugar de residencia, o tasa
de dependencia, al comparar el
comportamiento de los distintos
colectivos.

3. Ecuacion de ahorro
estimada y resultados de
la simulacion del modelo
por grupos de edad

La ecuacion de ahorro estima-
da con objeto de simular el mo-
delo preservando la hipotesis
ceteris paribus aparece reflejada
en el cuadro n.® 1. Los aspectos
a destacar de esta estimacion
son los siguientes:

En primer lugar, cabe subra-
yar el empleo de splines de ren-
ta con objeto de captar el perfil
del ahorro y garantizar la union
de los valores ajustados en los
puntos de cambio de la pendien-
te. La utilizacion de formas fun-
cionales estandar, tales como la
lineal, logaritmica, cuadratica y
familia de transformaciones de
Box-Cox, todas ellas empleadas,
no ofreci6 resultados satisfac-
torios. Los splines de renta se
sitian en 2,5 millones y en 10
millones, y se interaccionan con
la edad.

En segundo lugar, se utilizan
distintas variables ficticias, inclui-
das 17 de comunidades auténo-
mas para captar caracteristicas
especificas de cada region. To-
das ellas intervienen de forma
multiplicativa con la renta, de
suerte que queda garantizada
su aditividad cuando, por trans-
formacion, la variable depen-
diente pasa a ser la propension
promedio.

Finalmente, el método de esti-
macion es el de los minimos
cuadrados, computandose los
estadisticos ‘t’ y errores estandar
por el método de White, robusto
a la heterocedasticidad. Puede
observarse que las variables in-
troducidas son, en general, muy
significativas; entre ellas, cabe
destacar por su interpretacion
economica la edad y sus interac-
ciones con la renta.
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CUADRO N.2 1

EDUCACION ESTIMADA DE AHORRO CON DATOS DE LA ENCUESTA DE PRESUPUESTOS FAMILIARES 1990
Variable dependiente: ahorro de las familias en miles de pesetas
S S RN R M S S T T R |

VARIABLES EXPLICATIVAS Coeficiente Esladistico 't'

LCralghct = 7] (=7 O s —681 1217
[ L= ] t= SRR 0,433 11,68
Spline 2 de renta. 0,207 745
Spline 3 de rénta ..o 0,548 17,13
Ficticia2 deledad . ...xcvimomsmmsmcmmmimes SART—— — 112 205
Ficticla @ deadad .............coc... .ol i nvhngs 584 954
(Ficticia 2 de edad)*(Renta) ......cccoveoneiiiiiicierececice -0,081 4,07
(Fictici 3 de edad(Renta) s iy -@nmmnm i -0,179 6,72
(Ficticia 2 de edad)* (Spling 2).........ccoveoceiceeieeceeeeeene 0.133 3,00
(Fidlicia 2 dassdd(Spiing 8) e st s o 0,276 215
(Municipic 2)"(Renta) —0,029 2,48
(MUmGipio:3) (Renta) ..o T —— —0.060 5,02
(Propietario vivienda) (Renta) ...........cccvrveniiiiniinnisinre s -0.058 6,49
(Enttemiy 2hijostdepd” (BB eevrenrrmnneesmncn. -D.115 12,46
(Mas de 2 hijos dep.) (Renta) ..o -0,223 15,40
(Casado)*(Renta) -0,054 4,35
(Trab. conyuge) (Renta) ..........ccooooei i 0,031 3.29
Coeficiente de determinacion ............cooevoveeiceiiie e 0,615

Nilmero deichSenTaaiBNES. . oous. miiimmmmesssssms sy ayiassio 21115

Definicion de variables:

Spline 2 de renta: valores positivos de ‘(Renta-2.500)'".

Sphine 3 de renta: valores positivos de “(Renta-10.000)".

Ficticia 2 de edad: valores unitarios para la edad comprendida entre 39 y 64 anos. Cero en los demas casos.
Ficficia 3 de edad: valores unitarios para la edad superior a los 64 anos. Cero en los demas casos.

Municipio 2: valores unilarios si el indwiduo vive en un municipio comprendido entre 10 y 100 mil habitanles. Cero en los demas casos
Municipio 3: valores unitarios si el individuo vive en un municipio de mas de 100 mil habitantes. Cero en los demas casos

Propietario vivienda: valores unitarios si el individuo es propietano de la vivienda. Cero en los demas casos
Entre 1 y 2 hijos dependientes: valores unitarios s el individuo tiene une o dos hijos dependientes. Cero en los demas casos.
Mas de 2 hijos dependientes: valores unitarios si el individuo iene mas de 2 hijos dependientes. Cero en los demas casos.
Casado: valores unitarios si el individuo esta casado. Cero en los demas casos.
Trabaja conyuge: valores unitarios si el conyuge trabaja. Cero en los demas casos.

Nolas ecuacion: Como variabies explicahvas adicienales se incluyen 17 vanabies fichicias, una por comunidad autonoma, y actuande Andalucia como calegoria de referencia
mulbiphcadas por la renta_ Los errores estandar y estadisticos 't se ha calculado por el metodo de White, robusto a la heterocedasticidad

4. Resultados de la
simulacion de la ecuacion
por grupos de edad

Para simular el efecto de la
edad sobre el comportamiento
del ahorro, se selecciona un indi-
viduo modal (el mas frecuente) y
se hace variar la renta para tres
categorias de edad:

— Joven: Edad inferior a los 40
anos. El cabeza de familia repre-
sentativo de este grupo tiene
unos 35 anos.

— Maduro: Edad entre 40 y 64
anos. El cabeza de familia repre-

sentativo del grupo tiene unos 50
anos.

— Retirado: Edad superior a
los 64 anos. El cabeza de familia
representativo se aproxima a los
70 anos. El colectivo de retirados
hace sdlo referencia a la edad y
no a la situacion laboral del ca-
beza de familia.

Los resultados de la simula-
cion de la ecuacion por gru-
pos de edad se detallan en el
grafico 5. Cahe subrayar que,
ceteris paribus, se deducen las
siguientes pautas de comporta-
miento:

a) Para niveles de renta bajos
(un millén de pesetas anuales),
los retirados son los que me-
nos desahorran (80.000 pese-
tas), mientras que los maduros
o los jovenes se comportan igual,
y tienen un desahorro notable
(500.000 pesetas). En el caso de
los retirados, este nivel de renta
puede estar reflejando un nivel
de renta permanente (una pen-
sion, por ejemplo), lo que les
obliga a la adecuacion del consu-
mo a la renta. Por el contrario, en
el caso de los maduros o jove-
nes, posiblemente se trata en
muchos casos de rentas transi-

206




“

GRAFICO 5

PROPENSION MEDIA AL AHORRO POR NIVELES DE RENTA
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toriamente bajas, lo que les per-
mite endeudarse. Asi, la mayor
frugalidad de los retirados de ren-
ta baja frente a los demas gru-
pos de poblacion puede ser un
reflejo del caracter permanente
de la correspondiente renta.

b) Para niveles de renta en el
entorno de los tres millones de
pesetas de 1990, equivalentes a
unos cuatro millones de pesetas
de 1994, las tres tasas de ahorro
coinciden, y son proximas a cero.

¢) Finalmente, para niveles
de renta altos, son los jévenes
los que mas ahorran, seguidos
de los maduros y de los retira-
dos, que son quienes, ceteris
paribus, menos ahorran. Asi, pa-
ra una renta de 10 millones de
pesetas, un joven ahorra del or-
den de 2,9 millones de pesetas,
un maduro 2,2 millones, mientras
que un retirado ahorra 1,6 millo-
nes. Es decir, para esta renta, el
ahorro de un joven que esta en
proceso de formacion de la fami-

lia, y que tiene una larga espe-
ranza de vida, resulta un 81 por
100 mas elevado que el de un
retirado, cuya esperanza de vida
es mas corta.

El resultado esta, en parte, en
consonancia con las prediccio-
nes del modelo de ciclo vital, si
bien el ahorro de los retirados
sigue siendo elevado. El hecho
de que el ahorro de los retirados
para rentas altas sea positivo
podria obedecer al «motivo he-
rencia» (el ahorro del cabeza de
familia se justifica por el deseo
de legar un patrimonio a sus
descendientes), al «motivo pre-
caucion», o a las imperfecciones
de los mercados financieros que
dificultan la licuacion del patrimo-
nio de los cabezas de familia de
edad avanzada. En efecto, en
algunos paises se ha observado,
tal como se destaca en el tercer
apartado de este trabajo, que un
perfeccionamiento de los merca-
dos financieros ha conducido a
una disminucion del ahorro. Ello

podria ser relevante para el caso
de los jubilados, que, a través de
formulas tales como las hipotecas
inversas, pueden tener la opcion
de consumir su patrimonio, en
muchos casos la vivienda que
habitan, obviando la necesidad
de ahorrar por motivo precaucion.

Por razones de eficiencia eco-
nomica, es deseable una adecua-
da flexibilidad en el funcionamien-
to de los mercados financieros. Si
esta circunstancia no se da, un
mercado financiero imperfecto pue-
de estar sometiendo a un ahorro
extra a los cabezas de familia de
mayor edad.

5. Efectos de ciertas
caracteristicas
de la poblacion sobre
la propensién al ahorro

El hecho de que la ecuacion
estimada permita evaluar los
efectos de ciertas caracteristicas
bajo la hipotesis de constancia en
las demas, permite destacar las
siguientes, aparte de la edad:
lugar de residencia del cabeza de
familia, propiedad de vivienda y
posibles efectos riqueza asocia-
dos, y tasa de dependencia. Asi,
tomando como referencia un va-
lor promedio de la propension al
ahorro de 0,10 con relacién a la
renta familiar disponible, se tiene:

A) Habitat rural (ciudades de
menos de 10.000 habitantes),
frente a ciudades intermedias
(entre 10 y 100.000 habitantes)
0 ciudades grandes (mas de
100.000 habitantes). El trasvase
de una zona rural a una ciudad
intermedia puede significar para
el individuo de referencia un des-
censo del ahorro de 0,029 pun-
tos (tasa de ahorro que pasa de
0,1 a0,07), y el trasvase de una
zona rural a una ciudad grande,
un descenso de 0,060 puntos
(tasa de ahorro que pasa de 0,10
a 0.04). La mayor frugalidad de
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la poblacion rural puede venir
explicada, entre otros, por los
siguientes factores:

a) Elementos culturales expli-
cativos de distintas pautas de
consumo y de ahorro. Es posible
que los distintos esquemas de
preferencias de la poblacion
rural contribuyan, en parte, a la
explicacion de sus mayores ta-
sas de ahorro.

b) Efecto renta real derivado
de distintos precios y costes
asociados a la vida rural, frente
a la vida en las ciudades gran-
des. En efecto, una misma ren-
ta monetaria significa una renta
real mas elevada si su percep-
tor habita en una zona rural 0
ciudad pequena que si habita en
una ciudad grande, dado que
los precios tienden a ser mas
reducidos en estas zonas que
en las grandes ciudades, a la
vez que la vida en una ciudad
grande comporta una serie de
costes inevitables, tales como
los de transporte o los asocia-
dos a la vivienda.

c) Motivo precaucion deriva-
do de la mayor incertidumbre en
la percepcion de renta. Por ejem-
plo, en un entorno rural (ciudad
pequena), el origen de las rentas
suele ser de naturaleza agraria,
y su continuidad esta, por tanto,
sometida en buena medida a los
caprichos de la meteorologia. El
hecho de que las rentas agrico-
las tengan una mayor variabili-
dad que las rentas salariales, y
estén sujetas a una mayor in-
certidumbre, es un factor que la
literatura ha destacado como po-
sible explicacion de la mayor fru-
galidad de la poblacion rural.

B) Propiedad de la vivienda y
posibles efectos riqueza. Segun
la EPF 1990, bajo la hipotesis
ceteris paribus, un propietario de
vivienda ahorra 0,058 puntos
menos que un no propietario. Es
decir, en términos de una pro-

pension promedia al ahorro de
0,10 con respecto a la renta dis-
ponible, esta tasa caeria a 0,04
si el cabeza de familia de refe-
rencia fuese propietario de la
vivienda. Un efecto tan negativo
puede interpretarse a través del
efecto positivo de la riqueza so-
bre el consumo y, por tanto, su
efecto sera negativo sobre el
ahorro. Adicionalmente, la EPF
1990 puede también estar cap-
tando los efectos del auge inmo-
biliario y de la elevacion de los
precios de la vivienda que se
produjo en el quinguenio 1985-
1990. En definitiva, la elevacion
de los precios de la vivienda pu-
do suponer un aumento de la
percepcion de riqueza de los
propietarios y motivar, a traves
de este mecanismo, un descen-
so del ahorro familiar de este
colectivo (3). La literatura revisa-
da en el apartado Ill ha hallado
también efectos de similar natu-
raleza para otros paises que
experimentaron elevaciones in-
tensas en el precio de los activos
inmobiliarios.

C) Tasa de dependencia. La
tasa de dependencia mide el nu-
mero de miembros dependien-
tes, en términos econémicos, del
cabeza de familia. La literatura,
tanto de caracter micro como
macroecondmico, ha hallado un
efecto muy negativo de la tasa
de dependencia sobre el ahorro,
que se manifiesta, en definitiva,
a través de la capacidad para
ahorrar. En nuestro caso, si un
cabeza de familia de referencia
que no tiene hijos dependientes
ahorra 0,10 puntos de su renta
disponible, cabe esperar que su
tasa de ahorro se convierta en
ligeramente negativa si al mismo
cabeza de familia se anaden dos
hijos dependientes, e inferior a
0,10 si se acumulan mas de dos
hijos dependientes.

El desempleo de los jovenes
es una variable que puede con-
tribuir a aumentar la tasa de de-

pendencia y a reducir la capaci-
dad de ahorro de las familias. En
términos amplios, el envejeci-
miento de la poblacion puede
ejercer un similar tipo de efecto.
En definitiva, la poblacion retira-
da, a pesar de tener tasas de
ahorro relativamente elevadas,
como previamente se ha visto,
en general no produce. En térmi-
nos amplios, este grupo de po-
blacién puede comportarse como
poblacién dependiente. Posible-
mente, estos sean los efectos
mas negativos del envejecimien-
to de la poblacion sobre la tasa
de ahorro nacional bruto. En la
sociedad, aumenta el peso de la
poblacion que no produce y que
directa, pero sobre todo indirec-
tamente, consume via gastos
relacionados con los programas
de salud y de bienestar social. El
ahorro publico debe descender
para atender a estas necesida-
des o, caso de que el gasto pu-
blico adicional se financie via
impuestos, el inexorable efecto
desplazamiento asociado a la
reduccion de la renta privada
debe también manifestarse en
un descenso del ahorro privado
y, por tanto, del ahorro nacional
bruto. Es decir, el efecto global
negativo del envejecimiento de
la poblacion sobre la tasa de
ahorro puede interpretarse como
el subproducto del aumento de
la tasa de dependencia, mas que
como resultado de la distinta fru-
galidad de los grupos de edad de
poblacion.

V. CONSIDERACIONES
FINALES

Desde una perspectiva a me-
dio y largo plazo, la economia
espanola presenta un problema
de insuficiencia de ahorro que se
manifiesta a través de un déficit
persistente de la balanza por
cuenta corriente y de unos ele-
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vados tipos de interés. Este pro-
blema de insuficiencia de ahorro
resulta mas patente si se pre-
tende que Espana reduzca dis-
tancias de renta per capita con
respecto a los paises mas desa-
rrollados de la Europa Comunita-
ria. En efecto, reducir distancias
con respecto a la media europea
exige que Espana dedique a la
inversion un porcentaje mas ele-
vado de su PIB que el promedio
de paises contemplados, dado
gue muchos estudios sugieren
gue las posibilidades de conver-
gencia real casi automaticas es-
tan agotadas y para financiar esta
inversion se precisa ahorro. En
otras palabras, en 1994 Espana
invertia aproximadamente igual
que la media europea, cuando en
realidad deberia invertir <mas»,
y ahorraba algo menos. Ello per-
mite identificar la existencia de
un problema de insuficiencia
de ahorro, independientemente
de que, por razones coyuntura-
les, fuese deseable en momen-
tos concretos un impulso del con-
sumo.

Las tres fuentes de ahorro
(familiar, empresarial y publico)
no son independientes entre si,
pero el efecto sustitucion es infe-
rior a la unidad, de donde se
desprende que el aumento de un
componente del ahorro contribui-
ra a aumentar el ahorro nacional
bruto. El sector publico puede
aumentar su tasa de ahorro,
pero debe hacerlo tratando de
minimizar sus efectos sustitucion
sobre el ahorro privado, por lo
que resulta conveniente que el
mayor ahorro publico proceda
fundamentalmente del recorte de
gastos corrientes o de la mejora
en la eficiencia del gasto publico.
Adicionalmente, puede también
favorecer el ahorro privado, cons-
tituido en un 44 por 100 por aho-
rro familiar y en un 56 por 100
por ahorro empresarial.

El comportamiento del ahorro
familiar se ha estudiado a partir

de la EPF 1990, lo que permite
identificar algunos rasgos que
pueden condicionar su evolucion
en el futuro. Asi, el trasvase de
la poblacion de zonas rurales a
urbanas, el efecto riqueza deri-
vado del aumento del precio de
ciertos activos o el aumento de
la tasa de dependencia pueden
contribuir a la reduccion futura
de este ahorro.

Un aspecto que merece espe-
cial atencion es el relativo a los
efectos derivados del envejeci-
miento de la poblacion. Como se
ha visto en las paginas prece-
dentes, la poblacion retirada si-
gue teniendo tasas de ahorro
relativamente elevadas. El efec-
to de la poblacion envejecida
sobre el ahorro nacional bruto
posiblemente no se produzca a
consecuencia de que los retira-
dos ahorren poco. Sus efectos
depresivos sobre el ahorro na-
cional bruto se pueden producir
de forma indirecta, y son conse-
cuencia de los gastos de seguri-
dad y bienestar social ligados a
la estructura de edad de la po-
blacion. Financiar estos gastos
en los que incurre la poblacién
retirada, que no contribuye a la
produccion, comporta un menor
ahorro publico (o mayor desaho-
rro publico) o bien comporta ma-
yores impuestos. Estos mayores
impuestos, indefectiblemente, tie-
nen un efecto desplazamiento
sobre el ahorro privado, al com-
primir la participacion en el PIB
de la renta privada neta de im-
puestos. De esta forma indirec-
ta, el envejecimiento de la pobla-
cion puede contribuir a deprimir
la tasa de ahorro nacional bruto,
la tasa de inversion y, a la pos-
tre, el propio crecimiento econd-
mico.

Un efecto adicional a contem-
plar es el que se deriva del pro-
pio crecimiento econdmico sobre
la tasa de ahorro. Una prediccion
basica del modelo de ciclo vital
es la ligazon existente entre tasa

de ahorro y crecimiento economi-
co, vinculo que diferentes estudios
han identificado como robusto y
que también puede justificarse
por vias distintas de las del mo-
delo de ciclo vital. De esta forma,
cabe hablar, como el FMI senala
en su estudio citado, del circulo
virtuoso del crecimiento y del
ahorro. Se trata de economias que
experimentan altas tasas de cre-
cimiento que, a su vez, poten-
cian altas tasas de ahorro y de
inversion, lo que permite una fi-
nanciacion equilibrada de este
crecimiento economico. No obs-
tante, si el crecimiento se ralenti-
za, la economia puede entrar en
el circulo vicioso de la pobreza,
situacion en que la baja tasa de
crecimiento tiene su correspon-
dencia con una baja tasa de aho-
rro que no permite reactivar el
propio crecimiento.

El comportamiento del ahorro
puede también estar influido por
factores generacionales, en parte
ligados a la prestacion por par-
te del sector publico de ciertos
servicios, tales como pensiones
de jubilacion o sanidad publica.
Una tarea pendiente de futuras
investigaciones es tratar de iden-
tificar estos factores generacio-
nales de ahorro, via la formacion
de «pseudo paneles de datos».
Este tipo de analisis puede tam-
bién contribuir a identificar los
posibles efectos de los progra-
mas de bienestar social introdu-
cidos en Espana en la década de
los ochenta sobre las pautas pri-
vadas de ahorro, al tiempo que
cuantificar mas adecuadamente
el impacto de las variaciones de
precios de la rigueza inmobiliaria
y de las modificaciones en el sis-
tema financiero espanol produci-
das en aquella década.
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NOTAS

(*) Esta investigacion se inscribe en un
proyecto mas amplio, relativo al ahorro en la
economia espanola, patrocinado por la Fun-
dacion FIES de la CECA. Ha contado tam-
bién con recursos del Programa Nacional de
Estudios Sociales, Economicos y Culturales,
del proyecto SEC93-0666 y, asimismo, de
Jos asignados por la CIRIT, en su convocato-
ria de grupos de calidad, GRQ94-2003.

(1) Ademas, los conceptos de renta y
consumo utilizados por la encuesta son lige-
ramente diferentes a los de contabilidad
nacional. La renta disponible derivada de la
encuesta no incorpora la liguidacion del
impuesto sobre la renta de las personas fisi-
cas, mientras que el consumo se extiende a
los pagos por hipotecas inmobiliarias, tanto
en su apartado de intereses como de amorti-
zacion de capital.

(2) La hipotesis de normalidad fue con-
frastada utilizando el test de Janque-Bera,
no resultando rechazada para un nivel de
confianza del 95 por 100.

(3) Este menor ahorro resultd también
potenciado por el aumento de la capacidad
de endeudamiento de las familias.
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Resumen

El objeto de este trabajo es analizar el comportamiento del
ahorro familiar por niveles de renta y edad asi como atendiendo
a otras caracteristicas personales, utilizando los datos micro que
contiene la Encuesta de Presupuestos Familiares 1990-1991. EI
articulo contiene también algunas reflexiones sobre los posibles
efectos a largo plazo derivados del envejecimiento de la pobla-
cién sobre el ahorro nacional bruto de la economia espanola.

Palabras clave: ahorro, ciclo vital, ahorro familiar. datos
MICFOeconNGmIcos.

Abstract

This paper studies the conduct of household savings by
income level and age, as well as other personal factors, using
the microeconomic data in the 1990-1991 survey of household
budgets. It also comments on the possible long-term effects of
the aging of the population on the gross national savings of the
Spanish economy.

Key words: saving, life cycle. household saving, microdata.
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