ECONOMIA DEL AHORRO

EI ahorro es un tema de especial relevancia para el andlisis y para la
politica econdémica. En definitiva, el ahorro de un pais determina el pro-
ceso de acumulacion de activos y, por tanto, las posibilidades de creci-
miento a largo plazo, que es una de las reflexiones basicas de la ciencia
economica desde que Adam Smith escribiera su conocida y pionera obra
titulada La Riqueza de las Naciones. A pesar de la importancia de este
tema, existen pocos trabajos que, con caracter monografico, aborden
esta problematica en nuestro pais. Estas circunstancias han impulsado a
que la Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas, una de las pocas
instituciones espanolas que han venido prestando especial atencion a
esta magnitud, dedique un numero especial de PApeLEs DE ECONOMIA Espa-
Nota al ahorro, con especial referencia al comportamiento de esta varia-
ble en la economia espanola.

Este numero esta motivado por tres preocupaciones basicas a las que
se pretende ofrecer respuesta. En primer lugar, jes el ahorro deseable
desde una optica macroeconomica? Es evidente que, desde una pers-
pectiva individual, el ahorro representa posponer las decisiones de con-
sumo y constituye una forma de reducir la incertidumbre relacionada
con el acontecer futuro. Es, no obstante, peligroso extender los razona-
mientos validos en el ambito individual a un contexto macroeconomi-
co. la razon fundamental por la que el ahorro es deseable desde una
optica global es que la cuantia de esta variable limita las posibilidades
de inversion, que es la clave del crecimiento economico. Los paises en
vias de desarrollo necesitan ahorrar para financiar su proceso de acumu-
lacion de capital. Y los paises ya desarrollados necesitan ahorrar para
seguir creciendo o para poder atender una serie de necesidades socia-
les, tales como aquellas inevitablemente ligadas al proceso de envejeci-
miento de la poblacion. Finalmente, Espana, pais desarrollado, pero con
un nivel de renta per capita situado a un 25 por 100 de distancia de la
media europea, si desea alcanzar en términos de renta a los paises mas
desarrollados de su entorno, precisa una tasa de acumulacion de capi-
tal mas elevada que la media de paises de la Union Europea, y para
financiar esta tasa de acumulacion de capital precisa ahorro.

No obstante, si bien es indiscutible que a escala mundial el ahorro y la
inversion agregada deben coincidir y que, por tanto, la tasa mundial de
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ahorro puede entenderse que limita las posibilidades mundiales de acu-
mulacion de capital, en un mundo progresivamente mas integrado la
inversion de un pais no necesariamente tiene que autofinanciarse. En
definitiva, la movilidad de capitales permite que existan diferencias siste-
maticas y persistentes entre la tasa de ahorro de un pais y su tasa de acu-
mulacion de capital. A pesar de la existencia de movilidad de capitales,
como distintos trabajos prueban, el grado de asociacion observado entre
la tasa de ahorro de un pais y su tasa de acumulacion de capital excede
al que cabria esperar a priori. Es decir, parece que el ahorro tiene prefe-
rencia por localizarse en la financiacion de procesos de inversion proxi-
mos al espacio en que el ahorro se produce. En otros términos, y siem-
pre con las cautelas que cualquier afirmacion en economia conlleva, el
mayor ahorro tiende a convertirse en mayor inversion, operando un pro-
ceso de retroalimentacion positiva entre ambas magnitudes. En cualquier
caso, es claro que, en un mundo progresivamente mas integrado, el dato
mas relevante es la oferta mundial de ahorro, o la oferta de ahorro en
grupos de paises entre los que existe movilidad de capitales.

Una segunda preocupacion, entre las que han motivado la preparacion
de este niumero de Parits, es la relativa a los efectos del envejecimien-
to de la poblacion sobre la oferta de ahorro. Es conocida la logica que
subyace en el modelo de ciclo vital, y que constituye el paradigma de
muchas aproximaciones al comportamiento del ahorro. Segtn este plan-
teamiento, los individuos ahorran en las fases intermedias de sus vidas
con objeto de financiar un exceso del consumo sobre la renta en su
jubilacion. De aqui se deduce que el progresivo envejecimiento de la
poblacion que caracteriza a las economias occidentales debe traducirse
en una reduccion futura de la oferta de ahorro. No obstante, cuando el
comportamiento del ahorro se contrasta con datos microeconémicos
individualizados, apenas existe evidencia de ciclo vital, mostrando las
personas de edad avanzada tasas de ahorro superiores a las que la logi-
ca del modelo de ciclo vital predice. A pesar de ello, los problemas que
el envejecimiento de la poblacion plantea sobre la oferta de ahorro se
manifiestan con claridad cuando se procede a la consolidacion de los
sectores publico y privado. En definitiva, la elevada tasa de ahorro de las
personas de edad avanzada es el subproducto de la accion redistributi-
va del sector publico, detrayendo recursos de las generaciones produc-
tivas jovenes y transfiriéndolos a las generaciones maduras a través de
mecanismos tales como las pensiones o la oferta de sanidad publica gra-
tuita. Desde esta perspectiva macroeconomica, es claro que el envejeci-
miento de la poblacion limita la oferta de ahorro y las posibilidades de
acumulacion de activos y, por tanto, de crecimiento a largo plazo de la
economia. Es mas, como en algunas colaboraciones de este niumero se
destaca, la tasa de crecimiento y la tasa de ahorro son dos variables que
tienden a retroalimentarse, de forma que una sociedad madura general-
mente sera una sociedad caracterizada por reducidas tasas de ahorro y
reducidas tasas de crecimiento, lo que, a su vez, limitara sus posibilida-
des de ahorro y de crecimiento futuro. En este debate, la problemati-




ca de las pensiones y de la sostenibilidad del actual sistema de reparto,
uno de los principales mecanismos redistributivos a escala intergenera-
cional, es de vital importancia.

Finalmente, el tercer interrogante que anima este numero es la cone-
xion entre ahorro y tipos de interés. Si el tipo real de interés a largo pla-
7o se interpreta como el precio de un bien escaso determinado por la
interseccion entre la oferta de ahorro y su demanda con fines de inver-
sion, este tipo de interés dependera de la oferta de ahorro. En tal con-
texto, los agentes ahorradores son las familias, las empresas y el sector
publico. Si no existe sustituibilidad plena entre el ahorro de los secto-
res pablico y privado, el comportamiento del ahorro publico debe mos-
trar asociacion con el de los tipos de interés reales. Analizar el grado de
sustituibilidad entre las distintas fuentes de ahorro y los efectos del aho-
rro publico sobre los tipos de interés es, pues, una preocupacion de
Partirs, dado que de un mayor o menor ahorro publico pueden derivar-
se distintas tasas de interés y, en consecuencia, de acumulacion de capi-
tal. No obstante, tampoco en este caso deben olvidarse las implicacio-
nes derivadas de la integracion economica internacional. Es claro que la
oferta mundial de ahorro, en contraposicion a la demanda mundial de
inversion, debe determinar el tipo mundial de interés. Sin embargo, en
el ambito de paises relativamente pequenos e integrados, como es el
caso de los que forman la Union Europea, examinar las vinculaciones
entre ahorro publico y tipos de interés exige contemplar las interdepen-
dencias mencionadas. Cuando se procede de esta forma, se comprue-
ba que la oferta de ahorro del sector publico condiciona los tipos de
interés, a la vez que son elevadas las interdependencias entre los tipos
de interés de los distintos paises que forman la denominada Europa de
los Quince.

Del repaso de estos puntos se deriva la conclusion de que potenciar el
crecimiento a largo plazo exige como condicion potenciar la oferta de
ahorro que posibilite una mas intensa tasa de acumulaciéon de capital.
Ello es especialmente relevante en el caso de la economia espanola. En
efecto, Espana protagonizé un intenso proceso de convergencia real con
los paises mas desarrollados de su entorno que discurrio desde el Plan
de Estabilizacion de finales de los cincuenta hasta la primera crisis del
petroleo de finales de 1973. Fue éste un periodo de convergencia auto-
matica, en que la apertura economica y los bajos niveles iniciales de ren-
ta por habitante posibilitaron un crecimiento economico mas intenso
que el de los paises mas desarrollados del entorno. A partir de 1973, se
inicia una nueva etapa en la que Espana tiende a ganar posiciones en
términos de convergencia real en las expansiones y a perderlas en las
recesiones, de forma que la senda de convergencia real en el largo pla-
zo parece haberse agotado. En estas circunstancias, lograr la reanuda-
cion de la convergencia real con Europa, como ya se ha senalado, exige
dedicar a la inversién una proporcién de la produccion mayor que la
media de los paises europeos con los que se desea converger, y conse-
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guir financiar esta inversion, a pesar de la existencia de movilidad de
capitales, exige ahorrar. Como potenciar el ahorro constituye, pues, un
elemento de reflexion final que este nimero de PapeLes se plantea.

Con cierta dosis de razon y de ironia, un avezado politico inglés, con
larga experiencia en tareas ptblicas, senalaba su predileccion por los
economistas mancos, porque, en otro caso, cuando pedia opinidn a un
economista sobre un problema solia obtener dos respuestas: las consa-
bidas «on one hand...» y «on the other hand...». Empero, interpretamos
que los puntos de reflexion senalados y las respuestas ensayadas conta-
rian con una aceptable dosis de consenso entre los economistas partici-
pantes en este numero de PAPLLES, que se estructura en cuatro partes y
una seccion documental.

La primera parte, bajo el titulo genérico de El ahorro. Significacion eco-
nomica y datos relevantes, contiene las contribuciones de Francisco
Cabrillo y de Javier Santillan.

Fl trabajo del profesor Cabrillo, denominado «El ahorro en la historia del
pensamiento econémico: un debate inacabado», permite situar la pro-
blematica del ahorro desde una perspectiva historica. El autor senala la
existencia de dos corrientes en la historia del pensamiento economico:
la denominada ortodoxa, que valora positivamente el ahorro como un
motor del crecimiento y hasta incluso como una virtud social, frente a
la corriente heterodoxa, que interpreta el exceso de ahorro como una
posible fuente de problemas econdmicos debido a las crisis de subcon-
sumo que tal exceso de ahorro puede ocasionar. Se trata, segtn el autor,
de un debate inacabado y que, en cierta forma, responde a la distinta
Optica del andlisis. Es precisamente la optica a corto plazo la que subya-
ce en la corriente heterodoxa, incluyendo dentro de ésta el enfoque key-
nesiano, mientras que, desde una perspectiva a mas largo plazo, la que
domina en la corriente ortodoxa es que la acumulacion de activos, y por
tanto el ahorro, constituye el factor fundamental explicativo del creci-
miento economico.

Por su parte, el trabajo «Evolucion y tendencias del ahorro global», de
Javier Santillan, economista del Servicio de Estudios del Banco de Espa-
na, pasa revista a la evolucion historica y reciente del ahorro mundial.
Es interesante sefalar —como él lo hace— que si bien las tasas de aho-
rro tienden a decrecer en las Ultimas décadas, cuando la comparacion
se remonta a un siglo las actuales tasas de ahorro no pueden catalogar-
se precisamente de reducidas. Por otro lado, la contemplacion de un
horizonte temporal dilatado le permite al autor indagar algunas regulari-
dades empiricas a efectos de explicar los factores que determinan el
ahorro. Los casos de Taiwan, donde las elevadas tasas de ahorro prece-
den al despegue econémico; de Corea, con una secuencia inversa, y de
India, caracterizado por la simultaneidad entre el aumento de las tasas
de ahorro y el mayor crecimiento, constituyen una forma de relativizar




cualquier proposicion economica que pretenda tener validez general.
En cualquier caso, el autor se inclina por la probable existencia de un
feedback entre los procesos de crecimiento y de ahorro. El articulo tam-
bién ofrece perspectivas relativamente optimistas acerca de la evolucion
de la oferta de ahorro mundial en el futuro proximo, a la vez que anali-
za las implicaciones sobre las pautas de ahorro derivadas de la integra-
cion de los mercados de capitales.

La segunda y mas extensa parte de este nimero de PAPEiFs se dedica,
como era logico, al analisis de los aspectos centrales del ahorro espaiiol
a través de siete contribuciones.

Abre este segundo nucleo de colaboraciones el trabajo del estadistico y
economista Julio Alcaide, Director del Departamento de Estadistica de
la Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas, quien, bajo el titulo
de «Fl ahorro en Espana y su evolucion», aporta los datos basicos para
el estudio del problema. H trabajo de Alcaide ofrece una materia prima
de vital importancia en la que fundamentar estudios empiricos sobre el
ahorro en nuestro pais. Sus series detalladas se remontan a 1970, y en
algunos casos a 1955, y concluyen en 1995. La desagregacion se efectua
por sectores institucionales (familias, empresas y administraciones publi-
cas) y por comunidades autonomas. Adicionalmente, el trabajo incorpo-
ra informacion sobre el ahorro financiero, asi como sobre el volumen
de activos y pasivos financieros de los sectores institucionales.

En el «<Ahorro de las familias en Espana: una perspectiva de ciclo vital»,
los profesores Josep Oliver, José L. Raymond y David Pujolar analizan, a
partir de los datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares 1990-1991,
la contribucion al ahorro por grupos de edad, efectuando una consoli-
dacion parcial de los sectores familiar y publico, imputando a las fami-
lias parte del consumo publico (educacién y sanidad fundamentalmen-
te) y descontando de su renta las transferencias puras que no son la
contrapartida de su contribucion al proceso productivo. Ello les permite
comprobar que, desde esta perspectiva consolidada, la tasa de ahoro
desciende con la edad, dado que la poblacién de edad avanzada pro-
duce poca renta y, por el contrario, a través del consumo de bienes
publicos gratuitos, consume mas renta de la que aparece reflejada al
seguir las definiciones convencionales de la Contabilidad Nacional. Man-
teniendo estables las propensiones al ahorro por grupos de edad, y uti-
lizando proyecciones demograficas hasta el ano 2030, el trabajo conclu-
ye analizando las implicaciones del envejecimiento de la poblacion
espaniola sobre la oferta futura de ahorro.

El profesor Juan A. Maroto, en «Ahorro empresarial e inversions, aborda
las relaciones entre el ahorro y la inversion desde la optica de la econo-
mia de la empresa. El trabajo muestra, siguiendo una aproximacion gra-
fica, que el ahorro empresarial tiende a convertirse en inversion, lo que
le permite plantear la hipotesis de interdependencia entre las decisio-
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nes de inversion de los agentes y las posibilidades que éstos tienen de
financiarlas. Se analizan los principales determinantes de la inversion,
entre los que destacan los factores economicos, constituidos por la ren-
tabilidad de los activos y el volumen de negocios, y los financieros, repre-
sentados por el endeudamiento y por el crecimiento financiero sosteni-
ble. El hecho de que los factores financieros hallen relacion con la
inversion —efecto que se contrapone a la proposicion de Modigliani-
Miller, que postula la irrelevancia de la estructura financiera y de las deci-
siones de financiacion de las empresas—, se atribuye por el autor a la
existencia de imperfecciones del mercado, que afectan de forma distin-
ta a las empresas segiin su tamano.

«El ahorro del sector pablico en Espana» es la aportacion del profesor
José M. Dominguez. En ella se pasa revista a la evolucion de esta mag-
nitud en los dltimos veinticinco anos, discutiendo previamente algunas
cuestiones metodologicas relativas a la definicion de las variables. El ar-
ticulo subraya el descenso del ahorro publico y las posibles vias para
incrementar su nivel con objeto de minimizar el inevitable efecto susti-
tucion, al menos parcial, y que distintas investigaciones contenidas en
este mismo numero de PAPRIES prueban, entre ahorro publico y privado.

Una vision completa de la evolucion en los dltimos treinta anos del aho-
rro espanol en sus componentes privado, publico y extemo la ofrece el
profesor Antoni Zabalza en su articulo «Ahorro privado, publico y exter-
no en Espana: evolucion e interdependenciar. La conclusion basica es
que la expansion del peso del sector publico en Espana, subproducto
del crecimiento del consumo publico, en parte a consecuencia de la
modernizacion del pais y en parte como resultado de las mayores
demandas sociales, es un importante factor explicativo de la reduccion
de la tasa espanola de ahorro. En efecto, mientras que el sector privado
ha mostrado estabilidad en su propension al ahorro, el sector publico
se ha caracterizado por una mayor prodigalidad. Segun Zabalza, el estu-
dio de los factores que pueden haber causado el cambio en el compor-
tamiento ahorrador del sector publico constituye una cuestion clave para
entender la evolucion global del ahorro en nuestro pais.

A través de la estimacion de ecuaciones, formando un panel de datos
para los paises de la Union Europea en el periodo 1970-1990, y ponien-
do especial énfasis en los datos relativos a Espana, Isabel Argimon, eco-
nomista del Servicio de Estudios del Banco de Espana, analiza la hipote-
sis de equivalencia ricardiana y de integracion entre rentas familiar y
empresarial. Contrastar la proposicion de equivalencia ricardiana tiene
especial relevancia dado que, si ésta se satisface, el menor (o mayor)
ahorro del sector pablico vendra compensado por un mayor (0 me-
nor) ahorro privado, de suerte que el comportamiento mas o menos fru-
gal del sector publico no afectara a la tasa agregada de ahorro ni, por
tanto, a los tipos de interés a largo plazo. Isabel Argimén halla equiva-
lencia ricardiana, pero ello solo se produce en el largo plazo. En un hori-




zonte temporal menos dilatado, el comportamiento ahorrador del sec-
tor publico influira sobre la tasa agregada de ahorro. Por otro lado, a
pesar de que los propietarios ultimos de las empresas son las familias,
el grado de sustitucion hallado en este trabajo entre renta familiar y ren-
ta empresarial es solo parcial.

Cierra esta parte, dedicada al ahorro en Espana, el trabajo de los profe-
sores Francisco Alvira y José Garcia Lopez. Su articulo, «Actitudes de los
espanoles hacia el ahorro», muestra los resultados de la explotacion de
una encuesta patrocinada por la Fundacion de las Cajas de Ahorros Con-
federadas en 1996. De ella se desprende una revalorizacién del ahorro
familiar debida a distintas circunstancias, entre las que destacan el
aumento de la inseguridad econdmica familiar, las dudas sobre la conti-
nuidad del Estado de bienestar, la aparicion de nuevas formulas de aho-
rro que permiten aumentar su rentabilidad o, segln se desprende de las
respuestas de los encuestados, el descenso de la inflacion.

La conexion entre la variable ahorro y los dos objetivos centrales de la
politica econdémica para un pais como Espaia en la actual coyuntura
no podia quedar fuera del tratamiento en este nimero monografico de
PapELES DE ECONOMIA EspaNoLA. Cuatro articulos analizan, de una u otra for-
ma, esa interrelacion basica.

En el primer trabajo, el profesor José L. Raymond —que, ademas de sus
diversas y excelentes colaboraciones en este numero, ha actuado como
coordinador de su edicion—, bajo el titulo de «Una aproximacion macro-
economica al ahorro: del circulo virtuoso de la riqueza al circulo vicioso
de la pobreza», revisa el comportamiento del ahorro en los paises de la
Union Europea, con especial referencia al caso espanol, en los dltimos
veinticinco anos. El autor destaca la caida del ahorro publico como un
factor explicativo del descenso del ahorro nacional en estas economias,
a la vez que, a través de la estimacion de ecuaciones de comportamien-
to sugeridas por el modelo de ciclo vital, comprueba un efecto sustitu-
cion solo parcial del ahorro publico sobre el ahorro privado y una clara
dependencia de este ultimo respecto de la tasa de crecimiento econo-
mico, lo que le permite dibujar para Europa y para Espana el denomi-
nado circulo virtuoso de la riqueza, situacion en la que el mayor creci-
miento y la mayor tasa de ahorro se retroalimentan, frente al circulo
vicioso de la pobreza, en el que la baja tasa de crecimiento es respon-
sable de una baja tasa de ahorro y ésta, a su vez, contribuye a explicar
el bajo crecimiento.

Por su parte, los profesores Javier Andrés, Antonio Cutanda y Rafael
Doménech analizan «Los determinantes del ahorro y su influencia en el
crecimiento econémico», es decir, la relacion entre ahorro y crecimien-
to econémico junto a los determinantes de la tasa de ahorro familiar. El
trabajo subraya los efectos del ahorro, que tiende a identificarse con la
acumulacion de capital, dado que se parte de una optica a largo plazo,
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sobre el crecimiento economico, y muestra la existencia de una asocia-
cion positiva entre tasa de acumulacion de capital y tasa de expansion
del PIB utilizando una amplia muestra de paises en un horizonte tem-
poral dilatado. Es decir, la tasa de acumulacion de capital no solo pare-
ce determinar el «nivel» de PIB, como se deduce del modelo neoclasico
de crecimiento, sino también su «tasa» de expansion. Ello les permite
concluir a los autores recomendando la potenciacion del ahorro como
motor del crecimiento en un contexto de adecuado funcionamiento de
los mercados y de estabilidad macroeconémica.

Es indiscutible que en una economia cerrada, o tomando como referen-
cia la economia mundial, el volumen de ahorro limita las posibilidades
de inversion, dado que, ex-post, ahorro coincide con inversion por la
propia definicion de las variables. No obstante, los motivos que indu-
cen al ahorro pueden diferir de aquéllos que inducen a la inversion, a
la vez que en economias abiertas y progresivamente mas globalizadas la
inversion de un pais no tiene que autofinanciarse necesariamente. Bajo
el titulo «La relacion ahorro-inversion en el proceso de integracion eco-
nomica y monetaria», los profesores Philippe Bacchetta y Rosario Marti-
nez Castro analizan esta relacion en el contexto de los paises de la OCDF,
con especial referencia a Espana. Las conclusiones obtenidas para la eco-
nomia espanola destacan que, si bien la mayor movilidad de capitales
que conoce Espana desde hace unos afos no debe contribuir a modifi-
car de forma notable la relacion entre ahorro nacional e inversion, la
aplicacion de las reglas fiscales inspiradas en el espiritu de Maastricht
puede tener un efecto considerable y disminuir el grado de relacion
entre las dos variables. Finalmente, segtin opinion de los autores, dicha
relacion se vera sustancialmente suavizada si avanza el proyecto de inte-
gracion economica y de union monetaria.

El ultimo tema considerado es la relacion entre ahorro y tipos de in-
terés, con el trabajo de los profesores José L. Raymond e Ignacio
Mauleon titulado «Ahorro y tipos de interés en los paises de la Union
Europea». Si se adopta una éptica a largo plazo, el tipo de interés pue-
de interpretarse como el precio del dinero que equilibra la oferta de
ahorro con su demanda. Por otro lado, si no existe equivalencia ricar-
diana plena, el mayor o menor ahorro del sector publico influira sobre
el tipo de interés, al afectar a la oferta de ahorro global. A través de la
estimacion para los paises de la Union Europea de la forma reducida
de un modelo especificado de acuerdo con esta logica, en este trabajo
se comprueba que el desahorro publico tiene un acusado efecto posi-
tivo sobre los tipos reales de interés a largo plazo. En consecuencia, el
descenso del ahorro publico seria uno de los factores responsables de
los elevados tipos reales de interés europeos en las décadas de los
ochenta y noventa, con los consiguientes efectos adversos sobre la acu-
mulacion de capital y el crecimiento econémico. En este trabajo, tam-
bién se comprueba que los tipos de interés europeos estan claramente
relacionados entre si, de suerte que la forma mas efectiva de reducir




los tipos de interés es a través de la implementacion de politicas coor-
dinadas.

El cuarto grupo de colaboraciones de este nimero de PapeLes, bajo el
encabezamiento global de Implicaciones de politica economica, recoge
tres articulos que analizan ciertas exigencias sobre la politica del sector
publico de una estrategia que trate de potenciar el ahorro en la econo-
mia espanola.

El primero de ellos, del profesor José Barea, bajo el titulo de «La soste-
nibilidad financiera de un sistema de reparto de pensiones», después de
examinar el marco conceptual en el que se sustenta la sostenibilidad
financiera de un sistema de pensiones contributivas, pasa revista a los
estudios que sobre esta materia se han efectuado en nuestro pais.
Estos son: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (1995), FEDEA (1995),
INVERCO (1995), la Fundacion BBV (1996), Circulo de Empresarios (1996)
y FEDEA (1996). Al margen de ciertas diferencias derivadas de las distin-
tas hipotesis adoptadas, todos ellos senalan, en ausencia de cambios, la
no sostenibilidad del sistema publico contributivo de pensiones en Espa-
na. El trabajo concluye comentando las medidas recientemente adopta-
das para hacer sostenible el sistema publico en nuestro pais. Parece,
pues, que la reforma en profundidad de las pensiones constituye una
tarea que cualquier gobierno, independientemente de su ideologia, debe
tratar de abordar.

El profesor Francisco Castellano, con el titulo de «lLa fiscalidad sobre el
ahorro: una asignatura pendiente», examina en su trabajo el tratamiento
fiscal del ahorro, basicamente familiar, en Espana, y subraya el aumento
de los tipos impositivos marginales en el impuesto sobre la renta de las
personas fisicas, a consecuencia de la denominada progresividad en frio
derivada de la inflacion. El trabajo tambiéen destaca la falta de neutrali-
dad fiscal en el tratamiento de los rendimientos del capital mobiliario
en comparacion con el de los incrementos del patrimonio. Al final del
trabajo, se formulan seis propuestas concretas para mejorar la fiscalidad
del ahorro en nuestro pais que, a juicio del autor, pueden alimentar un
debate informado sobre la reforma de la fiscalidad en Espana.

Cierra este nucleo de contribuciones el trabajo del profesor Victorio Valle,
quien aporta un articulo titulado «Politica de ahorro en Espania: reflexio-
nes y sugerencias».

El profesor Valle considera que toda accion de estimulo de cualquier cla-
se de ahorro debe cumplir cinco principios clave:

1.9 Que respete las exigencias del mercado.

2.) Que no vaya en detrimento de otras clases de ahorro, sino que
genere una adicion neta al ahorro nacional.

UNA POLITICA

ECONOMICA PARA

EL AHORRO
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LOS PROBLEMAS DEL
AHORRO EN UN
CONTEXTO MUNDIAL

3.%) Que no cause una depresion del consumo que impida que el nivel
de la demanda global sea suficiente para mantener el ritmo convenien-
te de produccion y empleo.

4.°) Que preserve el ahorro familiar de los estragos de la inflacion.

5.°} Que proteja al ahorro modesto y mas estable, por el largo plazo de
su constitucion y permanencia.

Establecidos estos criterios, el articulo repasa las principales vias de accion
estimulante en cada uno de los tres tipos de ahorro institucional exis-
tentes.

El ahorro publico debe fomentarse, saliendo de su actual situacion nega-
tiva, por la via de la reduccion del gasto publico corriente y las necesa-
rias mejoras en su gestion.

El ahorro empresarial exige avanzar en la reforma de los mercados de
servicios y factores que afectan a los costes de produccion, asi como
estimular la generacion de capital humano e inversiones en 1+D, que
crean cintangibles» que contribuyen positivamente a la competitividad
de las empresas.

El estimulo del ahorro familiar necesita combinar aspectos sociolégicos,
que cambien algunas malformaciones del comportamiento de la socie-
dad espanola, con factores financieros que aseguren la estabilidad de
precios y la eficiencia del sistema financiero, y con factores fiscales que
reduzcan la progresividad formal —no efectiva— del impuesto sobre la
renta y practiquen reducciones en la carga impositiva que pesa sobre
los activos en los que el ahorro se materializa, especialmente los de
mayor plazo, con criterios de neutralidad y generalidad.

Una ultima seccion de Documentos reproduce el importante trabajo del
Fondo Monetario Internacional titulado «E! ahorro en una economia
mundial en crecimiento», que constituye el capitulo quinto de Perspec-
tivas de la economia mundial publicado en mayo de 1995. El trabajo
examina la problematica del ahorro en un contexto mundial, analizando
las tendencias observadas en sus perfiles y destacando una tasa mundial
de ahorro situada en el entorno del 23 por 100 del PIB en la década de
los sesenta, del 25 por 100 en la de los setenta, para descender al 22,5
por 100 en la de los ochenta y noventa. Este descenso del ahorro, en
gran parte motivado por la prodigalidad del sector publico, se asocia a
los mas elevados tipos reales de interés de los ochenta. Otro dato rele-
vante es que China, Japon y las economias asiaticas de reciente indus-
trializacion participan con un 34 por 100 en el ahorro mundial, mientras
que su participacion en la produccion mundial se limita al 21 por 100.
Por el contrario, los paises industriales participan en el ahorro mundial
con un 35 por 100 y en la produccion mundial con un 46 por 100. El
documento también revisa los principales factores que afectan al aho-
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rro, destacando el problema derivado del envejecimiento de la pobla-
cion o el efecto de retroalimentacion entre la tasa de ahorro y la tasa
de crecimiento, y la ausencia de sustitucion completa entre los ahorros
de los sectores publico y privado. Por lo que respecta a las perspectivas
futuras del ahorro, el documento sefala que las mayores ratios de depen-
dencia en los paises industriales a consecuencia del envejecimiento de
la poblacion, que deben manifestarse en menores tasas de ahorro, posi-
blemente se compensen con la disminucion de estas ratios en los pai-
ses en desarrollo. No obstante, segun el FMI, el futuro del ahorro depen-
dera de la frugalidad o prodigalidad de las finanzas publicas a la vez que
de la tasa de crecimiento economico de los grandes paises en desarro-
llo, como China, India y Brasil. En cualquier caso, si bien es cierto que
en un mundo plenamente integrado y con movilidad plena de capitales
el aspecto relevante a examinar es la oferta y la demanda mundial
de ahorro, en un mundo con fronteras y restricciones a la movilidad de
capital, la caida del ahorro en los paises industriales puede contribuir a
limitar sus tasas de crecimiento.

ats . oAl
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Estas diecisiete contribuciones completan, pues, el contenido del name-
ro 70 de PapeLes pe Economia Espanota, dedicado con caracter monogra-
fico a los temas mas destacables del ahorro, aquella virtud social en el
pensamiento de los clasicos que, atendiendo al paradigma keynesiano,
podia llegar a convertirse en un vicio colectivo, y que los nuevos enfo-
ques tienden a revivificar como virtud. En efecto, se ha calificado a la
funcion de consumo (o de ahorro) como el corazon del analisis keyne-
siano, y la preocupacion de los economistas que a finales de los anos
treinta ajustaban ecuaciones de regresion que relacionaban consumo
con renta era el enorme gap de subconsumo (es decir, el exceso de aho-
rro) que, al extrapolar los datos, se obtenia para el periodo de posgue-
rra. El fallo predictivo fue tan notorio que es inevitable pensar que, posi-
blemente, el arte de la prediccion economica no surgio para conocer
anticipadamente el futuro, sino més bien para someter a curas periodi-
cas de humildad a los economistas. Los afos posteriores a la segunda
guerra mundial fueron testigos de elevadas tasas de crecimiento, de ele-
vadas tasas de inversion y de elevadas tasas de ahorro. La crisis del petro-
leo de principios de los setenta marcé, empero, el inicio de una nueva
fase de lento crecimiento y de reducidas tasas de ahorro y de inversion
en los paises industriales, acompanadas a la vez de elevados tipos rea-
les de interés a partir de principios de los ochenta. Si, como previamen-
te se ha senalado, el tipo de interés se interpreta como el precio del
ahorro, esta elevacion de los tipos de interés es indicativa de un proble-
ma de escasez de ahorro, y es precisamente esta preocupacion una de
las motivaciones basicas para analizar con caracter monografico, desde
estas paginas de Paprirs, los determinantes de esta magnitud, sus efec-
tos economicos reales y las recomendaciones que su estimulo y protec-
cion demandan de la politica econdmica contemporanea, todo ello con
el necesario enfoque hacia la economia espanola.
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