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l. INTRODUCCION

A evolucion global del aho-

rro en el mundo ha sido ob-

jeto de creciente atencion
en las ultimas decadas. La teoria
economica ha evolucicnado al
respecto desde las posiciones
keynesianas mas primitivas, cu-
yo énfasis en el papel de la de-
manda agregada, en el consumo
y en el papel del sector publico
contribuyeron a crear una vision
un tanto despectiva del ahorro,
hacia un interés creciente por su
comportamiento, que en los anos
ochenta se vio reforzado por la
aparicion de senales que po-
drian indicar la existencia de un
problema de ahorro insuficiente,
tanto individualmente, en mu-
chos paises, como globalmente,
puesto de manifiesto por el decli-
ve de las tasas de ahorro en los
paises industrializados y por el
aumento de los tipos de interes
reales. En buena parte, esa evo-
lucion se debié al aumento del
peso del sector publico en las
economias occidentales, y a su
comportamiento acusadamente
deficitario. Pero, al mismo tiem-
po, se observd un declive en las
tasas de ahorro privado.

Esta evolucion, unida a algu-
nos otros elementos coyuntura-
les —como la incorporacion de
los paises del Este de Europa al
circuito del capital internacio-
nal— y a la creciente globaliza-
cion economica, han replantea-
do la cuestion de la insuficiencia
de los niveles actuales de ahorro,
Sus causas y sus posibles solu-
ciones. En este trabajo, se pre-
senta un somero repaso de estas
cuestiones. Se trata de aportar
una perspectiva historica, a par-
tir de los datos mas antiguos de

los que se dispone, y de resumir
la evidencia sobre las causas del
relativo declive del ahorro en los
paises industrializados, sobre su
evolucion en los paises en desa-
rrollo y sobre las perspectivas
para el futuro proximo.

Il. PERSPECTIVA HISTORICA

La practica totalidad de los nu-
merosos trabajos dedicados a
estudiar el comportamiento del
ahorro en las ultimas décadas se
ha concentrado en un espacio
temporal reciente, debido a la es-
casez de datos disponibles para
épocas anteriores. Actualmente,
se tiende a pensar que esta limi-
tacion temporal ha podido contri-
buir a deformar en alguna medi-
da el analisis y a sesgar algunas
de sus conclusiones. En cual-
quier caso, es interesante am-
pliar la perspectiva temporal, con
objeto de apreciar, en lo posible,
tendencias historicas y, pese a
las inevitables cautelas con que
hay que analizar los datos histo-
ricos, completar la perspectiva
que proporciona el estudio de las
ultimas décadas, para las cuales
los datos son mas fiables.

La principal aportacion a este
respecto es el trabajo de Maddi-
son (1992), que abarca una am-
plia perspectiva temporal, desde
1870, y un conjunto de paises
significativo, no tanto por su nu-
mero como por su peso relativo
en la actividad economica mun-
dial, ya que los once paises que
incluye en su estudio representan
alrededor del 50 por 100 del PIB
actual del mundo. Hay que men-
cionar tambien un trabajo ante-
rior de Kuznets (1955), de ambi-

to mas limitado, ya que solo ofre-
ce datos sobre ahorro, compara-
bles de forma homogénea, para
cinco paises, pero cuyas conclu-
siones apuntaron basicamente
en la linea de las que ha obteni-
do Maddison posteriormente con
una perspectiva mas amplia.

Algunas de las estimaciones
del trabajo de Kuznets se en-
cuentran sintetizadas en el cua-
dro n.® 1, que se ha completado
para las decadas recientes (a
partir de 1960). Con las cautelas
derivadas de la heterogeneidad
de las fuentes que se resumen
en el cuadro (1) y del hecho de
que se trata de un estudio pione-
ro, los datos que éste refleja in-
dican que, en los paises estudia-
dos, las tasas de ahorro bruto
registradas en las tres ultimas
decadas del siglo pasado y en
las primeras del siglo xx fueron
acusadamente inferiores a las
observadas en la segunda mitad
del siglo. La excepcion significa-
tiva a esta pauta la constituiria
Estados Unidos, en cuyo caso la
variacion registrada en la segun-
da mitad del siglo xx seria muy
ligera y de signo inverso a la del
resto de los paises, si bien en es-
te caso lo mas destacable es la
tonica de estabilidad en la tasa
de ahorro hasta los afios ochen-
ta de este siglo, en que presento
un descenso acusado. En el mis-
mo trabajo, Kuznets estimaba
que, en el periodo analizado por
€l, las tasas de ahorro neto regis-
tradas oscilaron, en media, entre
el 5y el 10 por 100 del PNB, y
que las tasas de inversion obser-
varon un perfil historico basica-
mente paralelo a las tasas de
ahorro, con algunas divergencias
destacables en paises como Ca-
nada y el Reino Unido. Otra con-
clusion de sus estimaciones era
la escasa relacion contempora-
nea entre el nivel de renta per ca-
pita y la ratio entre el ahorro y el
producto nacional para los pai-
ses estudiados.
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CUADRO N2 1

AHORRO BRUTO EN PORCENTAJE DEL PNB

1870-1900 1906-1920 1920- 1930 1930-1950 1960-1995 1960-1970 1970-1980 1980-1995
Canada .........cccovvnncnnnnes —_ 18,1 18.2 17,0 19,2 21.9 22,6 19,8
R pEELagrs 7 TR — 11.6 10,0 11,1 16.7 205 231 20,2 17,4
Estados Unidos 21.4 223 22,2 22,4 18,6 19.7 20,1 15,5
Reino Unido (*) ..ccocceeeee. 12,7-14,4 13,9-15 o o 17.3 19,0 18,7 13,4
S O W 8,8 19,0 20,9 S 20.3 25,1 21,4 14.8

{*) Los rangos corresponden a estimaciones diferentes que presenta el trabajo de Kuznets.
Fuente: Kuznets (1955). y Comisién de las Comunidades Europeas.

Desde la perspectiva actual,
tiene mayor interés el trabajo de
Maddison, tanto por abarcar un
espectro mayor de paises —in-
cluyendo algunos paises en de-
sarrollo— y un periodo temporal
mas amplio como por la evalua-
cion que el autor hace de sus es-
timaciones. Como se vera, dicha
evaluacion relativiza algunas de
las interpretaciones que han si-
do frecuentes durante los ultimos
lustros, y en particular a raiz del
descenso observado en las ta-

sas de ahorro de los paises in-
dustrializados durante los anos
ochenta, si bien, a la hora de
aportar interpretaciones sobre
los resultados que obtiene, el
propio autor considera sus eva-
luaciones como tentativas.

El cuadro n.? 2 presenta las
estimaciones de Maddison para
el grupo de paises de referencia.
La parte A recoge datos de todo
el periodo estimado, mientras la
parte B presenta el detalle de

la segunda mitad del siglo xx, y
en ella se completan las estima-
ciones de Maddison con el pe-
riodo 1988-1993, no incluido en
su trabajo (2). La principal con-
clusién gue se extrae del cuadro
numero 2 (A) es que no se pue-
de caracterizar la segunda mitad
del siglo xx como una etapa de
bajo nivel de ahorro, en compa-
racion con las pautas historicas:
en todos los casos gue se pre-
sentan, las tasas de ahorro bruto
observadas a partir de 1950 son

CUADRON.°2

AHORRO BRUTO EN PORCENTAJE DEL PIB
(Precios corrientes)

(A) (B)
1870-1869 1890-1913 1914-1938 1939-1949 1950-1973 1974-1987 1950-1959 1960-1973 1974-1960 1961-1987 1968-1993

Paises OCDE

Alemania .............. — . 12,9 — 27.5 24,0 259 28,6 241 24,0 232

Australia I . 13,0 124 13,8 244 22,0 235 25,1 23,5 20,7 18,0

Canada........ p— 9.1 12,2 14,4 19,3 225 2146 21,4 23,4 22,7 20.4 16,4

Estados Unidos ... 19,1 18.3 17.0 15,2 19,7 18,0 19,7 19,7 19,7 16,7 15,6

Francia ....cccooeeeeeee. 12,8 14,7 — —_ 23,5 223 18,8 26,8 249 20,0 20,6

Holanda ......ccce.n. — — 15.2 — 26,8 229 25,8 27,4 23,2 227 24,7

Japon ....cvcveeee. 12,4 123 1647 23,3 328 329 28.1 36.1 33.0 328 33.6

Reino Unido .......... 13,9 13.6 83 1.6 17.9 19,2 15,7 19,5 20.9 17.56 14,0
Paises no OCDE

Corea .....cccovvvieenenn. 4.3 = 8.1 279 4,0 101 243 2310 35,8

[gTo (1 R - 58 7.4 67 12,8 20.2 10,8 14,3 20.7 1% 22,9

Taiwan ..o — 9,6 255 — 19,9 332 14,7 23,2 31,9 34,5 29,0

Fuenie: Maddison (1992), Comision de las Comunidades Europeas y Banco Mundial
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superiores a las del periodo an-
terior y, si se exceptlua a Estados
Unidos y Canada, esa diferencia
se concreta en tasas de ahorro
para el periodo 1950-1987 proxi-
mas al doble de las registradas
en la media del periodo 1870-
1949. Ciertamente, tiene impor-
tancia en dicha comparacion el
hecho de que el periodo 1950-
1973 registrase tasas de ahorro
histéricamente maximas en Eu-
ropay enJapon, y también muy
elevadas tasas de inversion y de
crecimiento, reflejadas en un au-
mento medio de la renta real per
capita para Europa del 4,6 por
100 en dicho periodo (3), al que
se ha denominado como la edad
de oro del crecimiento europeo.
Pero los datos del periodo si-
guiente (1974-1987), a pesar de
reflejar un descenso en las ta-
sas de ahorro de los paises in-
dustrializados —con la excep-
cion de Japon, que registra tasas
practicamente iguales en ambos
periodos—, mantienen niveles,
en general, similares a los del pe-
riodo inmediatamente anterior, y
muy superiores a los de las de-
cadas previas.

En el cuadro n.° 2 (B), se pre-
senta un perfil mas detallado
de la evolucion del ahorro en las
décadas recientes, gue corro-
bora la idea de un alto nivel de
ahorro en los paises industriali-
zados a partir de los anos cin-
cuenta, intensificado en el perio-
do 1960-1973, y que retrocede
ligeramente en los anos siguien-
tes, aungue se mantiene en nive-
les superiores a los anteriores a
1960. Esa tonica se mantiene
sustancialmente en el periodo
mas reciente (1988-1993), no in-
cluido en el trabajo de Maddison,
con las excepciones de Estados
Unidos —cuya tasa apenas re-
gistra variaciones hasta el des-
censo acusado de los anos
ochenta— y de Japén, con la ta-
sa de ahorro mas elevada, y es-
tabilizada en los ultimos veinte

anos. Como se vera en el apar-
tado siguiente, en el que se apor-
tan datos para el conjunto del
mundo en las decadas mas re-
cientes, estas tendencias se ven
esencialmente confirmadas al
observar los datos globales.

En lo que se refiere a los pai-
ses mas atrasados de los estu-
diados por Maddison —Corea,
India y Taiwan—, aunque sus
tasas de ahorro presentan un
perfil histérico desigual, quiza lo
mas llamativo es que sus datos
permiten establecer una relacion
entre el aumento sustancial de
las tasas de ahorro y el despe-
gue economico medido en térmi-
nos de crecimiento del PIB per
capita, si bien la secuencia tem-
poral no ofrece un perfil nitido:
Taiwan presenta elevadas tasas
de ahorro previas al despegue
en el crecimiento, en Corea la
secuencia es inversa, ya que el
despegue precede al aumento
sustantivo en las tasas de aho-
rro, mientras que en India ambos
cambios se producen de forma
mas simultéanea. Lo cual, en prin-
cipio, no contribuye a aclarar la
cuestion de la direccion de la re-
lacion de causalidad entre aho-
rro y crecimiento, tema sobre el
que se volvera mas adelante.

Aungue los datos no se refle-
jan aqui, Maddison elabora tam-
bién estimaciones sobre las ta-
sas de inversion bruta para el
mismo periodo y grupo de pai-
ses, obteniendo perfiles histori-
cos similares para ambas series
{ahorro e inversion), con las ex-
cepciones de los paises que han
exportado capital en proporcio-
nes significativas (especialmen-
te Reino Unido, Holanda y Tai-
wan) o que lo han importado
(como Canada, Australia y Co-
rea hasta principios de los afios
ochenta).

Al comparar las series histori-
cas de ahorro con las de creci-
miento de la renta real y la in-

version, Maddison sefala que las
tasas de ahorro contempora-
neas estan escasamente relacio-
nadas con la renta y, en algunos
casos, como los de Estados Uni-
dos, Corea y Taiwan, negativa-
mente.

En cambio, las «oportunida-
des de inversion», en sentido
amplio, parecen ofrecer una me-
jor explicacion a la evolucion
histdrica del ahorro, segun Mad-
dison. En dicho concepto se pue-
den incluir elementos tan hete-
rogéneos como la difusion de
tecnologia, las mejoras en el
capital humano, las politicas fa-
vorables al crecimiento o la de-
saparicion de la dependencia co-
lonial. Distintas conjunciones de
estos elementos explicarian las
altas tasas de ahorro en décadas
recientes en los paises estudia-
dos por Maddison, y también el
hecho de que Estados Unidos,
debido a que su crecimiento ha
precedido al del resto de los pai-
ses del mundo, ha observado un
comportamiento ahorrador dife-
rente al del resto de los paises
analizados, y concretamente un
perfil mucho mas estable, hasta
el declive observado desde hace
quince anos.

Una conclusion que sugiere la
argumentacion de Maddison es
que es preciso ser muy cautelo-
so antes de generalizar el anali-
sis de la evolucion del ahorro en
Estados Unidos, en la medida en
gue, analizando la cuestion con
una perspectiva temporal amplia,
la existencia de una brecha sig-
nificativa en el crecimiento pue-
de caracterizar de forma muy di-
ferente al pais lider del resto de
paises en cuanto a una parte im-
portante de los elementos incen-
tivadores del ahorro.

Explotando el argumento de
las oportunidades de inversion
basadas en las posibilidades de
alcanzar los niveles de renta del
pais lider, se pueden explicar

14




parcialmente los comportamien-
tos ahorradores de algunos pai-
ses en las décadas recientes. A
medida gue los distintos paises
se acercan al lider, las oportuni-
dades de inversion altamente
rentable disminuyen, y con ello
las tasas de ahorro. Este argu-
mento puede ser util para expli-
car algunas de las grandes ten-
dencias y de las variaciones en
estas observadas en las ultimas
décadas.

Il EVOLUCION EN LAS
ULTIMAS DECADAS

Las pautas que ha seguido el
ahorro en el mundo en las deca-
das recientes son mas conoci-
das. Los graficos 1 y 2 reflejan
datos agregados, a escala mun-
dial, desde 1970 —primera fecha
en que se dispone de datos com-
pletos— hasta la actualidad. Los
datos del grafico 1 reflejan unas

tasas medias de ahorro bruto
en porcentaje del PIB del 24,9
por 100 para la década 1970-
1980, del 22,6 por 100 para la
década 1980-1990 y del 20,2 por
100 para el periodo 1990-1996.
Con datos incompletos para la
década anterior, el FMI estima el
nivel medio del periodo 1960-72
en el 23 por 100.

Asi, el perfil observado por el
ahorro agregado mundial pre-
senta un nivel maximo en la dé-
cada de los setenta, tras dos
deécadas (1950-1970) en las cua-
les, a pesar de que no se dispo-
ne de datos completos, se puede
afirmar que el crecimiento del
ahorro fue continuo e intenso. En
torno alas dos crisis del petréleo,
se produjeron sendos maximos
en las tasas de ahorro agrega-
das, y a raiz de la segunda crisis
la tasa descendié acusadamen-
te, de forma que a lo largo de los
anos ochenta se situd en unos ni-
veles medios muy inferiores a los

GRAFICO 1

EVOLUCION DEL AHORRO MUNDIAL
(Tasa de ahorro bruto en porcentaje del PIB)
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de la década anterior, y también
ligeramente inferiores a los de la
década precedente, aungue muy
similares.

1. Los paises en desarrollo

Una de las caracteristicas mas
significativas de la evolucion de
las tasas de ahorro en las ultimas
décadas es la creciente aporta-
cion de los paises en desarrollo
al ahorro global, cuya tasa media
en relacion al PIB supera a la de
los paises industrializados des-
de 1973. Desde la mitad de los
anos ochenta, la divergencia en
las tasas de ahorro de ambos
grupos de paises ha aumentado
sin cesar, al coincidir el declive
de la tasa agregada de los pai-
ses industrializados con el au-
mento sostenido de la tasa de
ahorro en los paises en desarro-
llo, lo que ha llevado en la actua-
lidad a una brecha de 6 puntos
en porcentaje del PIB entre el
ahorro de uno y otro grupo, como
refleja el grafico 1.

El creciente peso de los pai-
ses en desarrollo dentro del con-
junto de la economia mundial,
unido a la tendencia sostenida
de aumento de sus tasas de aho-
rro, se ha traducido en un au-
mento notable de su contribucién
absoluta al conjunto del ahorro
mundial, que, con datos relativos
a 1993, se situaba en el 46 por
100, cuando su contribucion al
producto mundial era del 39 por
100. No obstante, detras de la
tendencia descrita se encuentran
comportamientos muy divergen-
tes. Asi, las estimaciones para
1996 situan la tasa de ahorro
global del grupo de paises en de-
sarrollo en un 27 por 100; pero
dentro del grupo la tasa corres-
pondiente a Africa es el 18,6 por
100, la tasa correspondiente a
América Central y del Sur es el
18,8 por 100, la de Oriente Me-
dioy Europa es el 20,1 por 100 y
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GRAFICO 2
Y SU COMPOSICION

AHORRO BRUTO EN LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

(Ahorro bruto en porcentaje del PIB)
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practica totalidad del declive se
explica por el descenso del aho-
rro publico (ver grafico 2), que en
los primeros anos setenta se si-
tuaba entre el 3y el 4 por 100 del
PIB, niveles que no ha vuelto a
alcanzar desde entonces. Con
las oscilaciones logicas, asocia-
das al ciclo econtmico, dicha
magnitud ha observado valores
negativos en el conjunto del area
en diversas ocasiones y, sobre
todo en los anos ochenta, ha re-
gistrado niveles muy reducidos.
Consecuentemente, ese- dato
oculta tendencias muy diversas
y, en particular, un declive inten-
so de la tasa de ahorro privado
en Estados Unidos, que en parte
se ve atenuado al agregar los da-
tos del conjunto del area.

IV. FACTORES
EXPLICATIVOS

la de Asia es el 32,3 por 100. Es
decir, que el dinamismo ahorra-
dor del conjunto de los paises
en desarrollo se puede atribuir,
practicamente en su totalidad, al
comportamiento de los paises
asiaticos, y particularmente a
China —que ha registrado tasas
de ahorro superiores al 35 por
100—y a los paises del Sureste
Asiatico.

Si se comparan las tendencias
observadas en las ultimas de-
cadas para este grupo de pai-
ses, destacan tres hechos: en
primer lugar, las marcadas fluc-
tuaciones al alza en las tasas de
ahorro que experimentaron los
paises de Oriente Medio como
consecuencia de las bruscas su-
bidas del petrdleo en los anos
setenta, y de las variaciones sub-
siguientes en la relacion de in-
tercambio; en segundo lugar, la
tendencia sostenida al alza del
grupo asiatico desde 1970, acen-

tuada en la segunda mitad de los
anos ochenta; y, por ultimo, la re-
lativa estabilidad de las tasas del
resto de los paises, aunque en el
caso de Africa hay que hablar
mas bien de un declive sosteni-
do. Dentro de estas lineas, los
datos correspondientes a los ul-
timos tres o cuatro afios indican
una tendencia al alza generaliza-
da, si bien dentro de niveles muy
diferentes.

2. Los paises
industrializados

De la evolucion de las tasas de
ahorro en los paises industriali-
zados destaca, ante todo, la ten-
dencia al declive mas o menos
sostenido desde los primeros
anos setenta. Dentro de esta ten-
dencia, si se desglosa el ahorro
en sus componentes publico y
privado, se observa como la

El marco tecrico de referencia
gue se ha venido utilizando en
los ultimos anos para tratar de
explicar la evolucion del ahorro
ha venido dado basicamente por
dos paradigmas: a) el modelo del
ciclo vital, gue pone el énfasis en
la determinacion del ahorro y
considera el consumo implicita-
mente como un residuo de las
decisiones de ahorro, y el tipo de
interés como la variable clave en
la determinacion de los niveles
de ahorro y consumo, dado gue
el primero es consumo pospues-
to y el tipo de interes determina-
ra el coste de oportunidad impli-
cito, y b) el modelo de la renta
permanente, que pone el enfasis
en la percepcion de los indivi-
duos acerca de la renta espe-
rada a lo largo de su vida, en
funcion de lo cual modulan la
proporcion de eésta que dedican
al consumo y, residualmente, al
ahorro (4).

La mayoria de los estudios
empiricos de los ultimos afos se
ha dedicado a comprobar el po-
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der explicativo de las variables
derivadas de estos modelos en
la determinacion del ahorro pri-
vado, asi como a la contrastacion
de las reacciones de éste ante la
evolucion del comportamiento
del ahorro publico. A este res-
pecto, tal y como sugeria la evo-
lucion del ahorro global en las ul-
timas décadas para los paises
industrializados que se comento
en el apartado anterior, existe
evidencia clara de que la sustitu-
cion del ahorro publico por aho-
rro privado es incompleta; las
disminuciones del ahorro publico
no se ven plenamente compen-
sadas por la evolucion del ahorro
privado. Aungue el grado de
compensacion depende en gran
parte del origen de la disminu-
cion del ahorro piblico (5), las
estimaciones mas recientes si-
tian esa compensacion entre el
50 y el 60 por 100 de las dismi-
nuciones registradas en éste.

En lo que se refiere al compor-
tamiento del ahorro privado, las
principales variables que expli-
can su evolucion, de acuerdo
con los modelos usuales, inclu-
yen los factores demograficos, la
renta —y su crecimiento— y el ti-
po de interés. Adicionalmente, se
han sefalado algunos otros ele-
mentos que, directa o indirecta-
mente, pueden afectar al ahorro
privado, tales como la estructura
impositiva, las fluctuaciones en
la relacion de intercambio o el
grado de regulacion financiera. A
pesar de la abundancia de los
estudios empiricos de los ultimos
anos, subsiste, en buena parte,
incertidumbre sobre la magnitud
de la incidencia de estas varia-
bles en el ahorro privado, y en
ocasiones también sobre el sig-
no de esa incidencia. No obstan-
te, a medida que la disponibilidad
de datos ha aumentado, y con
ello la fiabilidad de los resultados
obtenidos, se ha ido configuran-
do una certeza relativamente
mayor, que permite explicar, de

manera mas o menos satisfacto-
ria, al menos las principales ten-
dencias de los ultimos anos y, en
consecuencia, elaborar predic-
ciones relativamente fiables en
funcion del cumplimiento de los
supuestos que las sustentan.

De los factores enumerados
mas arriba, los que parecen ex-
plicar con mas nitidez las diferen-
cias persistentes en las tasas de
ahorro de distintos paises son el
factor demografico y los niveles
relativos de renta per capita y sus
variaciones. La influencia de la
evolucion demografica en las ta-
sas de ahorro tiene su apoyo en
el modelo del ciclo vital, y un cla-
ro respaldo intuitivo, en la medi-
da en que la abundancia relativa
de poblacion en edad de traba-
jary, dentro de ésta, la parte de
edad mas avanzada constituyen
factores que, ceteris paribus, ten-
deran a promover la capacidad
de ahorro de una economia, re-
flejandose en las llamadas ratios
de dependencia, cuya evolucion
es el principal factor determinan-
te de las proyeccicnes de ahorro
esperadas para las proximas de-
cadas.

No obstante estas razones, la
evidencia sobre el poder explica-
tivo del factor demografico no es
todo lo clara que cabria esperar.
A partir de la simple observacion
de series historicas largas, para
el periodo 1870-1987, Maddison
(1992) sostiene que es dificil re-
lacionar el envejecimiento de la
poblacion, observado en Occi-
dente e incipiente en Asia, con la
evolucion temporal de sus tasas
de ahorro. En cualquier caso, la
evidencia obtenida en la mayoria
de los estudios, aunque con un
enfasis variable, sefala la impor-
tancia del factor demografico,
y los estudios mas completos y
mas recientes tienden a respal-
dar su validez como elemento
explicativo a largo plazo (Mas-
son, Bayoumi y Samiei, 1996) (6).

Respecto a la evolucion de la
renta per capita, la perspectiva
historica ofrecida por Maddison,
que se comento antes, apuntaba
la existencia de una relacion de
causalidad, si bien la secuencia
temporal no permitia establecer
la direccion de esa relacion, e in-
cluso sugeria la posible existen-
cia de otros factores que pueden
provocar una evolucion paralela
de ambas variables. En términos
generales, se puede pensar que
existe causalidad en ambas di-
recciones, ahorro-crecimiento y
viceversa, y que existen tambien
diversos elementos que incidiran
positivamente sobre ambos, en
una especie de circulo virtuoso,
a pesar de la existencia de algu-
nos casos llamativos en los que
ahorro y crecimiento muestran
evoluciones marcadamente di-
vergentes (7). Los estudios mas
recientes han tendido a estable-
cer la causalidad en la direccion
crecimiento-ahorro, y a definir
una relacion entre la propension
al ahorro y el PIB per capita que
tiende a crecer desde los niveles
mas bajos de renta, para esta-
bilizarse a partir de un cierto
nivel y disminuir después. Este
comportamiento refleja, de forma
bastante generalizada, la situa-
cion de los ultimos anos en el
mundo y tiene un facil respaldo
intuitivo. A este respecto, hay
que hacer una distincion entre la
renta per capita relativa de un
pais y el crecimiento de la renta
en ese pais: mientras la primera
parece explicar tendencias a lar-
go plazo en las tasas de ahorro y
diferencias persistentes entre és-
tas, el segundo explica mas bien
las fluctuaciones a corto plazo.

Si bien el comportamiento de
los tipos de interés reales de-
sempena un papel central en las
explicaciones tedricas sobre la
evolucion del ahorro, varios fac-
tores determinan que esa in-
fluencia no sea nitida. Por una
parte, la existencia de efectos
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simultaneos de signo opuesto
(renta y sustitucion); por otra par-
te, los problemas de medicion
qgue siempre afectan a la defini-
cion de los tipos de interés rea-
les; ademas, la interpretacion de
la evolucién de éstos se puede
ver afectada por factores institu-
cionales como la liberalizacion fi-
nanciera, que en los ultimos anos
ha tenido una influencia clara en
el comportamiento de los tipos
de interés. Estos factores dificul-
tan la interpretacion de los resul-
tados que obtienen los trabajos
empiricos. No obstante, en térmi-
nos generales se puede hablar
de una elasticidad ligeramente
positiva del ahorro frente a los ti-
pos de interés (8).

La cuestion de la incidencia de
la imposicion sobre el ahorro ha
generado también abundantes
estudios, que, en general, condu-
cen a resultados mas bien ambi-
guos. De nuevo, la cuestion es
complicada por la existencia si-
multanea de varias vias de inci-
dencia de los impuestos sobre el
ahorro, al convivir distintas for-
mas de fiscalidad y de subsidios
implicitos, con efectos a traves
de los tipos de interés resultan-
tes, que, como se ha comentado,
guardan, a su vez, una relacién
ambigua con la evolucion del
ahorro. De ahi que la tendencia
actual apunte mas bien hacia la
recomendacion de evitar la pena-
lizacion fiscal del ahorro, en los
casos en que ésta pueda produ-
cirse, y evitar las distorsiones
producidas a veces por una fis-
calidad demasiado compleja,
que a menudo tiende mas a rea-
signar el ahorro que a promover
un aumento global de éste.

Las variaciones en la relacion
de intercambio tienen una eleva-
da incidencia en las variaciones
del ahorro, si bien dicha inciden-
cia se produce a corto plazo y
tiene un caracter transitorio. Los
episodios de las crisis del petro-
leo en la década de los setenta

fueron claros ejemplos, y hay evi-
dencia clara de que, en general,
sigue siendo asi. Aunque en
aquellos episodios, por la magni-
tud de las variaciones y su con-
centracion geografica, los efec-
tos se trasladaron con intensidad
a variaciones en las tasas de
ahorro globales, en general hay
gue pensar que las modificacio-
nes en las relaciones de inter-
cambio, al compensarse de unos
paises a otros, tenderan a suavi-
zar su incidencia global sobre el
conjunto del ahorro disponible.

Otro aspecto importante en la
explicacion del comportamiento
ahorrador de muchos paises es
el grado de liberalizacion finan-
ciera. Un sistema financiero alta-
mente regulado produce efectos
distorsionadores sobre la oferta
de ahorro. Esos efectos pueden
ser positivos o negativos en fun-
cién de distintas variables, ya
gue pueden producirse formas
de ahorro forzoso, pueden limi-
tarse las posibilidades de en-
deudamiento de los individuos y
las empresas, o pueden variar la
disponibilidad y el atractivo rela-
tivo de los instrumentos financie-
ros disponibles para materializar
el ahorro privado. Aungue a me-
nudo es dificil cuantificar estos
efectos, hay evidencia de una in-
cidencia negativa de la liberaliza-
cion financiera sobre el ahorro
en los paises industrializados, al
producirse un creciente endeu-
damiento de las familias (9). En
sentido opuesto, con frecuencia
se ha explicado parte de las altas
tasas de ahorro de algunos pai-
ses asiaticos en los afios recien-
tes por la existencia de restriccio-
nes de credito al consumo, y de
distintas formas de ahorro obliga-
torio.

En distintos aspectos, la sen-
sibilidad del ahorro nacional an-
te modificaciones de los estimu-
los para el mismo depende del
grado de desarrollo econdmico
de un pais. Ya se comento antes

la relacion entre la renta per ca-
pita y la propension a ahorrar. La
incidencia del tipo de interés so-
bre el ahorro también depende,
en buena medida, del grado de
desarrollo de un pais, y, mas es-
pecificamente, del desarrollo de
su sistema financiero. Una parte
de la renta de un pais es relativa-
mente insensible a las variacio-
nes del tipo de interés, lo que ex-
plica que la elasticidad del ahorro
frente a los tipos de interes varie
sustancialmente de los paises de
renta baja a los paises de renta
media, pero muy poco de estos a
los de renta alta (Ogaky, Ostry y
Reinhard, 1995).

Otra cuestion importante a es-
te respecto es la reaccion de las
tasas de ahorro doméstico ante
modificaciones en la tasa de aho-
rro externo, en la medida en que,
para muchos paises en desarro-
llo, el acceso al ahorro exterior
esta limitado por razones relacio-
nadas con la regulacion de los
movimientos de capital, o por
otras barreras institucionales o
legales; o bien por las limitacio-
nes en la disposicion del capi-
tal exterior para invertir en el
pais. A este respecto, existe evi-
dencia de una amplia diversidad
de comportamientos, que inclu-
ye desde paises cuyo ahorro in-
terno disminuye ante la afluencia
de ahorro exterior hasta la situa-
cion contraria, en la que el aho-
rro externo se anade al interno y
contribuye, incluso, a acrecen-
tarlo.

V. AHORRO OPTIMO
Y EXTERNALIDADES

1. Ahorro optimo

La determinacion de la idonei-
dad de un determinado nivel de
ahorro, tanto desde el punto de
vista de un pais como desde el
punto de vista global, es una
cuestion compleja. En principio,
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cabe pensar en que en un pais
determinado se podria producir
un nivel de ahorro «excesivo», lo
que se pondria de manifiesto por
una saturacion de los canales de
inversion disponibles y una dis-
minucion de la rentabilidad de
ésta, bien pensando en una eco-
nomia cerrada, o bien en la exis-
tencia de restricciones practicas
de algun tipo para la colocacion
exterior del ahorro de una eco-
nomia. A escala global, no obs-
tante, es dificil concebir gque
tal situacion se pueda producir
mientras existan posibilidades de
inversion accesibles y con renta-
bilidad positiva.

La discusion tedrica se basa
en los modelos de crecimiento y
en la existencia de una «regla de
oro» que definiria las tasas opti-
mas de ahorro e inversion de una
economia. En la practica, es difi-
cil obtener conclusiones taxati-
vas de la aplicacion de estos cri-
terios, ya que siempre subyacen
valoraciones sobre la adecua-
cion del consumo pospuesto
que, en el largo plazo, tienen im-
plicaciones intergeneracionales
que dificultan la comparacion.
Pero dichos modelos, bajo cier-
tos supuestos simplificadores
que se pueden considerar plau-
sibles, han servido para obtener
evidencia negativa; es decir, pa-
ra rechazar que exista, incluso
en los paises con tasas mas al-
tas, un nivel de ahorro excesivo.

Ademas, a partir de estos mo-
delos, es posible elaborar pro-
yecciones alternativas que per-
mitan especular sobre los efectos
futuros de diferentes niveles
de ahorro, y dichas proyeccio-
nes muestran sistematicamente
efectos positivos sobre el creci-
miento del aumento en las tasas
de ahorro a través de la reduc-
cion de los tipos de interés (10).

2. Movilidad del capital
y externalidades

En un contexto como el ac-
tual, para analizar lo adecuado
de un determinado nivel de aho-
rro, se debe tener en cuenta su
movilidad internacional. A este
respecto, hay que destacar dos
argumentos: por una parte, la in-
tegracion de los mercados de
capitales ha aumentado notable-
mente en las dos ultimas déca-
das, y entre los paises industria-
lizados es muy elevada; por otra
parte, es evidente que persisten
importantes restricciones a la
movilidad del capital, por varias
razones. Como se ha menciona-
do antes, entre los paises en de-
sarrollo las limitaciones legales e
institucionales siguen siendo la
norma, y ademas, en muchos ca-
sos, problemas relacionados con
la incertidumbre macroeconéomi-
ca restringen la afluencia de ca-
pital exterior. Pero, de forma mas
general, el sentido comun —y la
evidencia observable— mues-
tran que sigue existiendo una
restriccion de balanza de pagos,
aunque ésta se haya visto ate-
nuada con la integracion de los
mercados de capitales.

De forma general, y observan-
do datos historicos, se hace evi-
dente que existe un techo a los
déficit de la balanza por cuenta
corriente, o a la importacion de
capital exterior. Paises como Ca-
nada y Meéxico han registrado
saldos deficitarios muy elevados
de forma sostenida: entre 1870y
1913, la media de dicho déficit se
situo alrededor del 7 por 100 del
PIB. Australia, a lo largo de un
periodo de cien anos, registro un
déficit de balanza corriente sos-
tenido del 1,5 por 100 del PIB, en
media. En paises con abundan-
cia de recursos naturales y en si-
tuacion de atraso relativo frente
a otros capaces de exportar ca-
pital, tales situaciones pueden
ser sostenibles, y no tienen por

que crear desequilibrios graves
o problemas de solvencia, siem-
pre que se haga un uso adecua-
do del capital.

En las décadas recientes, ha
llamado la atencion la conviven-
cia de dos hechos que a prime-
ra vista pueden presentar algun
grado de contradiccion: la inte-
gracion de los mercados interna-
cionales de capitales, sobre la
que existe evidencia abundante,
y la persistencia de elevadas co-
rrelaciones entre el ahorro y la in-
version nacionales. La evidencia
de esta correlacion, que puso de
manifiesto el trabajo de Feldstein
y Horioka (1980), se ha manteni-
do basicamente inalterada en los
Ultimos anos.

En el grafico 3, se intenta re-
flejar la medida en que, para los
paises con mayor facilidad de ac-
ceso a los mercados de capitales
internacionales —es decir, los de
la OCDE—, puede haberse rela-
jado en los dltimos afios la res-
triccion de la balanza de pagos.
En el grafico aparece reflejada la
media del valor absoluto de los
saldos de la balanza por cuenta
corriente de dichos paises, sin
ponderar. Con ello se trata de
ver, mas que la magnitud rela-
tiva de los desequilibrios, la me-
dida en que, para cada pais, y
en conjunto, se producen tales
desequilibrios, como un indica-
dor de la evolucion de la restric-
cion mencionada. La idea que se
extrae es que las bruscas modi-
ficaciones de los saldos de la ba-
lanza por cuenta corriente, aso-
ciadas al deterioro de la relacién
de intercambio producido por
las crisis del petroleo de los anos
setenta, indujeron una modifica-
cién de las pautas vigentes has-
ta entonces, pasandose de un ni-
vel medio de desequilibrios por
cuenta corriente en torno al 1,5
por 100 del PIB a niveles que os-
cilan entre el 2 y el 3,5 por 100.
Con la liberalizacion de los movi-
mientos de capitales de los anos
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GRAFICO 3

DESEQUILIBRIOS DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

EN LOS PAISES DE LA OCDE(*)

(Porcentaje del PIB a precios de mercado)

. 3 h\/\ ;
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(*) Media del valor absoluto (déficit y superavit) de las balanzas por cuenta corriente

de los paises de la OCDE.

Fuente: Comision de las Comunidades Europeas.

ochenta, se produjo una cierta
consolidacion de dichos desequi-
librios en niveles relativamente
elevados, que se ha manteni-
do hasta la fecha, alrededor del
2,5-3 por 100 del PIB. En cual-
quier caso, estos datos, junto con
la observacion de los perfiles que
presenta para cada pais la evo-
lucion del saldo de la balanza co-
rriente, ponen de manifiesto que,
si bien la restriccion a corto pla-
zo se ha suavizado por la exis-
tencia de alternativas externas
de financiacion mas abundantes,
en el medio plazo, el manteni-
miento de una restriccion y de
un objetivo de balanza de pagos,
mas o0 menos implicito, sigue es-
tando vigente.

En la practica, la restriccion
exterior puede tener una vigen-
cia muy variable segun las cir-
cunstancias de cada pais, sobre
todo por la existencia de barre-
ras de distinta indole —ademas
de las restricciones a la movili-
dad del capital que subsistan—,

tales como los costes de las tran-
sacciones, la incertidumbre ma-
croeconomica, las barreras insti-
tucionales y legales, etc. Pero,
incluso en los casos en que tales
restricciones estan reducidas al
minimo, el hecho sigue siendo
gue la inversion interna depende
sustancialmente del ahorro na-
cional.

A pesar de que, en la practica,
la persistencia de una restriccion
de balanza de pagos limita la po-
sible transmision al exterior de la
evolucion del ahorro en un pais
determinado, es indudable que
dicha evolucion genera externa-
lidades, y que éstas son mayores
hoy que hace una o dos deca-
das.

El desahorro persistente de un
pais se transmite al resto del
mundo por la via de la elevacion
de los tipos de interes reales, in-
dicador gue ha sido invocado pa-
ra senalar la existencia de un
problema de escasez de ahorro

mundial en las ultimas décadas
(ver grafico 4). Con independen-
cia de los problemas de medida
de los tipos de interés real, y de
las multiples influencias sobre
los mismos, ademas de la esca-
sez relativa de ahorro frente a la
demanda de inversion, la eviden-
cia parece indicar que existe un
cierto problema de escasez rela-
tiva, sobre todo si se observan
otros indicadores, como la alta
rentabilidad de la actividad pro-
ductiva y las tasas recientes de
crecimiento, relativamente bajas
si se comparan con los anos se-
tenta. No se pueden hacer afir-
maciones contundentes respec-
to al significado de estos indicios
en relacion con el comportamien-
to del ahorro global, pero todos
ellos apuntan en la direccion de
un cierto grado de escasez res-
pecto al nivel que seria deseable.

Ante esta situacion, se plan-
tean dos cuestiones basicas: las
vias disponibles para estimular el
ahorro privado, que parecen bas-
tante limitadas, y la eficacia de
los mecanismos internacionales
de asignacion de capital, como
factor que puede afectar tambien
a los incentivos para la genera-
cion de ahorro. Es obvio que la
conducta de cada pais afecta,
cada vez mas, al resto del mun-
do. La via mas evidente es la po-
litica fiscal. La proporcion entre
la deuda publica y el PIB en el
mundo ha pasado del 45 por 100
en la década de los sesenta al 70
por 100 en 1994, y en esta evo-
lucion la influencia de ciertos
paises ha tenido mucho mas pe-
so que la de otros. Con la aper-
tura de los mercados de capita-
les, los efectos de las conductas
ahorradoras en general, y de las
politicas fiscales en particular,
tienden a trasladarse al resto del
mundo.

Aungue la rentabilidad de la in-
version y la solvencia del presta-
tario determinan la cantidad y el
precio de la financiacion externa
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GRAFICO 4

TIPOS DE INTEFIES REALES A LARGO PLAZO
EN LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
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Fuente: Comision de las Comunidades Europeas

para cada pais, hay muchos fac-
tores que alejan el funcionamien-
to de los mercados del ideal, y
que pueden hacer que las exter-
nalidades se transmitan de forma
asimétrica. Asi, el tamano de un
pais, la posicion de su moneda
en el sistema monetario interna-
cional, o la idiosincrasia de sus
mercados financieros pueden
constituir elementos que faciliten
o dificulten —y penalicen— la ab-
sorcion de capital externo. A me-
dio plazo, los ajustes que no se
produzcan por la via del tipo de
interés deberian producirse en
términos de tipo de cambio —lo
que ocurre de forma limitada y un
tanto erratica— y/o de la balan-
za de pagos, que, como se ha
comentado, sigue constituyendo
un mecanismo de restriccion vy,
por tanto, de ajuste. No obstan-
te, el funcionamiento de estos
mecanismos esta bastante lejos
de ser ideal, y cabe pensar que
tiende a imprimir un sesgo bajis-
ta a la generacion de ahorro en
determinados paises.

VI. PERSPECTIVAS

Las proyecciones gue existen
sobre la evolucion del ahorro glo-
bal en los préximos anos, en con-
junto, presentan un panorama
que no plantea motivos serios de
alarma, en el sentido de que no
cabe esperar un deterioro global
del ahorro, sino mas bien una
tendencia a su recuperacion (ver
grafico 5), por mas que los su-
puestos sobre los que descan-
san tales proyecciones puedan
incumplirse, especialmente en
algunos casos en que la incerti-
dumbre sobre ciertos factores es
alta.

En principio, las tasas espera-
das de crecimiento para los pro-
ximos anos son elevadas a nivel
agregado mundial, fundamental-
mente debido al comportamiento
esperado de los paises en desa-
rrollo. Por las razones que se co-
mentaron antes, son |los paises
en un estadio intermedio de su
desarrollo los que presentan ge-
neralmente tasas de ahorro mas
elevadas, lo cual, combinado con

las proyecciones demograficas
actuales, configura una situacion
en la que, previsiblemente, la
proporcion del ahorro mundial
generada por los paises en de-
sarrollo, que ya ha aumentando
bastante en los ultimos anos,
continuara creciendo, y compen-
sara con creces el declive relati-
vo de la tasa de ahorro en los
paises industrializados.

En lo relativo al factor demo-
grafico —el mas importante para
las proyecciones futuras—, el
aumento de las tasas de depen-
dencia de los paises industria-
lizados previsto para las dos
proximas décadas se vera com-
pensado por un declive equiva-
lente en dichas tasas para los
paises en desarrollo.

Respecto a la evolucion de las
tasas de ahorro en los paises in-
dustrializados, no cabe esperar
una recuperacion sustancial de
las tasas de ahorro privado, sino
mas bien una continuacion del
declive observado, debido a la
conjuncion del factor demogra-
fico referido, gue inducira a la
baja al ahorro privado, con la au-
sencia de modificaciones sustan-
ciales en el resto de las variables
gue puedan afectarle. Se espe-
ra que el elemento compensador
de esta evolucion venga dado
por una recuperacion del ahorro
publico. De hecho, en los ultimos
anos ya se ha observado cierta
consolidacion fiscal en los paises
industrializados, y las previsio-
nes de que se dispone seha-
lan una continuacion de esa ten-
dencia en los proximos anos. No
obstante, el cumplimiento de es-
tas previsiones plantea, obvia-
mente, alguna incertidumbre.

En lo referente a los paises en
desarrollo, las proyecciones del
grafico 5 muestran las tenden-
cias que se comentaron antes,
explicadas tanto por el declive de
la tasa de dependencia como por
la dinamica de crecimiento espe-
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GRAFICO 5

EVOLUCION RECIENTE DEL AHORRO MUNDIAL Y PREVISIONES
(Tasa de ahorro bruto en porcentaje del PIB)
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rada en el conjunto de estos pai-
ses. En cualquier caso, el cum-
plimiento de estas previsiones
dependera, en gran medida, del
comportamiento de las principa-
les economias en desarrollo, y
en particular de la aportacion de
paises como China, cuyo espec-
tacular crecimiento en los ultimos
anos, y cuya aportacién al con-
junto del ahorro, pueden modifi-
carse en funcién de situaciones
dificiles de prever.

VIl. CONCLUSIONES

1. La comparacion de la evo-
lucion reciente del ahorro con los
datos histéricos de que se dispo-
ne, a pesar de gue estos sean in-
completos, relativiza la vision co-
mun que caracteriza a las Ultimas
décadas como un periodo de ba-
jo ahorro. Las tasas de ahorro de
las altimas tres o cuatro décadas
son, en conjunto, elevadas si se

comparan con las pautas del ul-
timo siglo.

2. A la vista de lo anterior, re-
sulta dificil establecer en qué me-
dida el declive del ahorro en los
anos ochenta representa un re-
torno a niveles anteriores, mas
sostenibles, tras un periodo de
ahorro especialmente elevado
—Ilos anos setenta— o es mas
bien un hecho transitorio. Las
previsiones apuntan, en todo ca-
so, hacia una recuperacion cre-
ciente de las tasas de ahorro
agregado en los anos proximos.

3. No obstante, existen sena-
les evidentes de que el deterioro
observado del ahorro agregado
en el mundo desde finales de los
anos ochenta es indeseable, y se
ha visto reflejado en unos tipos
de interés reales a largo plazo
mas elevados, con las consi-
guientes implicaciones negati-
vas para la inversion y el creci-
miento.

4. Los dos principales fac-
tores explicativos de las gran-
des tendencias del ahorro, y de
su evolucion a largo plazo, son la
evolucion de la renta per capita y
la evolucion demografica. El pri-
mer factor contribuiria a una ex-
plicacion congruente sobre la
evolucion historica del ultimo si-
glo para los paises sobre los que
se tiene informacion: el creci-
miento de la renta per capita, jun-
to con las posibilidades de acer-
camiento al pais lider, debido
sobre todo a la importacion de
tecnologia, explicarian el aumen-
to en las tasas de ahorro obser-
vado, sobre todo desde los afos
cincuenta, y tambien su poste-
rior estancamiento y declive en
los paises industrializados. Esta
pauta parece constituir una ca-
racteristica general: la tasa de
ahorro tiende a estancarse y lue-
go a disminuir a partir de deter-
minado nivel de renta per capita,
y después de un relativo agota-
miento de las posibilidades de
acercamiento al pais lider. El pa-
pel creciente desempenado por
el Estado es otro elemento im-
portante que ha contribuido a esa
evolucion, por su desahorro ne-
to, solo parcialmente compensa-
do por variaciones en el ahorro
privado.

5. La evolucion reciente del
ahorro en los paises en desarro-
llo y las proyecciones futuras
muestran una tendencia crecien-
te sostenida, tanto en tasas res-
pecto al PIB como en su contri-
bucién relativa al ahorro mundial.
Esta tendencia, que como tal pa-
rece muy dificil que varie —aun-
que su magnitud ofrezca mas du-
das—, compensara, en los anos
proximos, el relativo declive del
ahorro en los paises industriali-
zados y tendera a consolidar una
mayor participacion de los pai-
ses en desarrollo en la riqueza
mundial.

6. Desde el punto de vista de
la movilidad internacional del
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ahorro, se ha suavizado la res-
triccion de balanza de pagos, lo
que se refleja en mayores dese-
quilibrios de ésta en los paises
de la OCDE, si bien es evidente
que, en lo esencial, el ahorro in-
terno sigue y seguira siendo un
determinante crucial de la inver-
sion interna.

NOTAS

(1) Para las cuestiones metodoldgicas
sobre las estimaciones de KuzneTs, véase el
trabajo referido. En él se presentan estima-
ciones para paises que no aparecen refleja-
dos en el cuadro, que se ha limitado a reco-
ger los datos que son comparables en los
terminos que se reflejan en el mismo.

(2) Mapnison presenta datos de ahorro
bruto para evitar las distorsiones derivadas
de los distintos métodos de contabilizar la de-
preciacion del stock de capital. Ademas. in-
cluye como ahorro en sus estimaciones la ru-
brica de la balanza de pagos «transferencias
netas al exterior». En la ultima columna del
cuadro n.? 2 (B), elaborada con datos poste-
riores al trabajo de Mappison, no se incluyen
las transferencias netas del exterior. Dicha
rubrica, para los paises de la OCDE gue apa-
recen en el cuadro. aumentaria las tasas co-
rrespondientes al periode 1988-93 entre 0,1
y 0,7 puntos, salvo en el caso de Australia,
en que disminuiria la tasa reflejada. No se ha
efectuado el ajuste debido a las peculiarida-
des que presenta el caso de Alemania, como
consecuencia de la reunificacion.

(3) Frente al dato referido para el perio-
do 1950-73, en el periodo 1890-93 la media

de variacion de la renta real per capita fue
del 2,5 por 100; en el periodo 1913-50,
fue del 1,4 por 100, y en el periodo 1973-93
fue del 2 por 100. Estos datos abarcan doce
paises europeos. Ver Mappison (1991).

(4) Estudios recientes sobre la determi-
nacion del ahorro son INTERNATIONAL Momne-
TaRy Funp (1995) y Masson et al. (1996).

{5) En concreto, las reducciones en el
gasto publico incide mas positivamente scbre
el ahorro que el aumento en los ingresos.

(6) De ahi laimportancia que se atribuye
a los sistemas de pensiones privados como
elemento clave para la evolucion del ahorro
en los proximos anos.

(7) Se han senalado los casos de Chile y
Suiza en los anos recientes. El primero, con
altas tasas de crecimiento y una tasa de aho-
rro relativamente baja, y el segundo, con una
situacion inversa.

(8) Masson. et al. (1996) obtienen una
elasticidad de 0.2. Para una discusion sobre
las variaciones de los tipos de interés y el
ahorro, se puede ver GyLrason (1993). que
distingue los resultados que se obtienen en
funcion de la utilizacion de modelos endoge-
nos o exogenos de crecimiento.

(9) Para los paises del G7, en el periodo
1980-91 el conjunto de los pasivos financie-
ros de las familias paso del 55 al 75 por 100
del PIB.

(10) Ver Evans (1989) y HARmS y STEIN-
DEL (1991) para el caso de Estados Unidos,
o0 las proyecciones del modelo MULTIMOD
del FMI. para los efectos globales.
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Resumen

ra los proximos anos.

En este trabajo, se realiza un repaso sobre la evolucion his-
torica y reciente del ahorro mundial. Se repasa la evidencia dis-
ponible sobre los principales determinantes del ahorro, de for-
ma agregada y atendiendo a las diferencias entre paises
industrializados y paises en desarrollo. Se discuten algunas
implicaciones de la integracion de los mercados de capitales
para las pautas de ahorro y se comentan las perspectivas pa-

Palabras clave: ahorro, mundo, mercados de capitales.

Abstract

Key words: saving, world, capital markets.

This work reviews the historical and recent trends of the
world savings. It covers the evidence available on the main fac-
tor which determine savings, in an aggregate way and taking
into account the differences between industrial and developing
countries. It discusses some implications of the integration of
capital markets in the trend of savings and it comments on the
outlook for the following years.

JEL classification: E21.
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